= sSANCO
CENTRAL D= COOTA RICA

Departamento de Gestidn de Informacion Economica

Mater
Jorge Madrigal B., director
DIVISION ECONOMICA

Everardo Vargas R., director

RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DE
VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO” DE OCTUBRE DEL 2007

12 de octubre del 2007
DGIE-145

Adjunto informe de resultados de la “Encuesta mensual de expectativas de inflacion y de variacion
del tipo de cambio” correspondiente a octubre del 2007, elaborado por la licenciada Rosa Serrano
Lépez, revisado por la licenciada Ana Cecilia Kikut Valverde y aprobado por esta Direccién.

DGIE/DGIE-2007/dgie-145/aeelyza**
12/10/2007 03:39:19 p.m.






= BANCO
CENLCRAL D= COXTA RICA

Departamento de Gestion de Informacion Economica

12 de octubre del 2007
DGIE-145

RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE
INFLACION Y DE VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO” DE OCTUBRE 2007

Este informe presenta los resultados de la “Encuesta mensual de expectativas de
inflacion y de variacion del tipo de cambio” de octubre de 2007, realizada por la Divisién
Econdmica del Banco Central de Costa Rica, entre el 2 y el 9 de octubre del presente
afio’. En esta encuesta se recopilan las expectativas sobre la inflacion para los
siguientes 12 meses y la variacion del tipo de cambio a 3, 6 y 12 meses, principalmente
de especialistas del sector financiero del pais, asi como de consultores, académicos y

empresarios. En esta oportunidad, se recibieron 23 respuestas.

Esta encuesta se aplica desde enero de 2006 y los resultados se divulgan
periodicamente en el sitio Web del Banco Central de Costa Rica:
http://www.bccr fi.cr/flat/beer_flat.htm

En general, la Gltima encuesta indica que la expectativa media de inflacion aumenté en
0,3% con respecto al promedio reportado en las tres encuestas precedentes (8,8%). Los
resultados de la encuesta muestran que el valor que mas citaron los participantes fue
9,0%, mismo valor al de las tres aplicaciones anteriores.

Los encuestados esperan, en promedio, una variacion del tipo de cambio de -0,1%,
0,5% vy 1,9%, a tres, seis y doce meses, respectivamente.

Expectativas de inflacion

La encuesta consulta sobre la opinidén que tienen los especialistas del sector privado
acerca del comportamiento futuro de la tasa de inflacion anual, medida por el indice de
Precios al Consumidor (IPC), para los proximos 12 meses. En esta aplicacion, se
solicité la expectativa para el periodo comprendido entre el 1 de octubre de 2007 y el 30
de setiembre de 2008, con informacion observada al mes de setiembre del presente
afo. Los estadisticos de la informacién recopilada se aprecian en el siguiente arreglo:

! En el Anexo se detalla el grado de respuesta de la encuesta.
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Cuadro No.1
Expectativa de inflacion a doce meses
segun la encuesta mensual de octubre 2007
. Desviacion
Pgélr?sdlﬁtge Horizonte de Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 resNSésdtZs
expectativa % % % % % % p
Octubre 2007 Entre el 1 de
Del 2 al 9 octubre de
2007 y 30 de 9.1 9.0 9.0 1.3 7.3 11.6 23
setiembre de
2008

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos de la encuesta muestran que la desviacion estandar de esta variable aument6
con respecto a la encuesta precedente, pasando de 0,9 p.p. a 1,3 p.p. en la presente
encuesta.

Al igual que en las tres aplicaciones anteriores, la expectativa de inflaciébn a doce meses
mas frecuente es de 9,0%. La mediana se mantiene en 9,0%. Estas cifras reflejan una
distribucion levemente asimétrica de las expectativas de inflacion.

Segun la encuesta, un 10% de los encuestados sefialaron expectativas de inflacion
superiores al 11.6%, en tanto que un 10% esperan una inflacién menor al 7,3%.

En el siguiente grafico se aprecia el comportamiento de la inflacién interanual observada
y esperada a 12 meses desde enero de 2006. La inflacion interanual observada
alcanzé en setiembre del presente afio un 9,43% (8,56% en agosto). Por su parte, los
datos de la encuesta sefialan que la expectativa de inflacion aumentd con respecto a los
dos meses anteriores, ubicandose en 9,1% en octubre del 2007.
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Gréfico No.1
Inflacién interanual observaday esperada a 12 meses
Enero 2006 a octubre 2007
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Fuente: Encuesta mensual de expectativas de inflacion.

El cuadro No.2 muestra la evolucion de las expectativas de inflacion a partir de la
primera encuesta realizada en enero del afio 2006. Los datos de la encuesta muestran
gue en el presente mes los agentes econdmicos aumentaron sus expectativas de
inflacion a 12 meses de 8,8 puntos porcentuales en la encuesta precedente a 9,1
puntos porcentuales en la presente aplicacion.
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacion a doce meses
segln la encuesta mensual
. . Desviacién
Pfcr)'r?gj tge Hec:(rlzec::r:;?i\(li: Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 rechL)J.ei?as
p % % % % % % P
Entre el 31 de
Enero 2006 diciembre 2005 y
Del 4 al 10 31 de diciembre 12.7 13.0 14.0 1.3 10.9 14.0 27
2006
Entre el 31 de
Febrero 2006 enero 2006 y 31 12.3 12.4 12.0 1.2 10.1 14.0 25
Del3al9 de enero 2007
Entre el 28 de
Marzo 2006 febrero de 2006 y
Del3al 9 28 de febrero de 121 12.0 12.0 1.1 10.3 13.1 27
2007
Entre el 31 de
Abril 2006 marzo de 2006 y
Del 4 al 11 31 de marzo de 11.8 12.0 12.0 1.0 10.9 12.7 27
2007
Entre el 30 de abril
I'\D";y%i?gg de 2006 y 30 de 12.0 12.0 12.0 11 10.4 13.3 26
abril de 2007
Entre el 31 de
Junio 2006 mayo de 2006 y
Del 2 al 9 31 de mayo de 11.8 12.0 12.0 1.0 10.7 13.0 27
2007
. Entre el 30 de
Julio 2006 junio de 2006 y 30 11.9 12.0 12.0 1.0 10.4 136 27
Del 4 al 11 A
de junio 2007
Entre el 31 de julio
Agosto 2006 de 2006 y 31 de
Del 3 al 10 julio de 2007 11.9 12.0 12.0 0.7 11.0 13.0 29
Entre el 31 de
) agosto de 2006 y
Setiembre 2006 | 37" 4o agosto de 11.7 12.0 12.0 11 10.5 13.0 25
Del 4 al 8
2007
Entre el 30 de
Octubre 2006 setiembre de 2006
Del 4 al 10 y 30 de setiembre 11.3 11.3 11.0 1.1 10.0 12.6 28
de 2007
Noviembre 2006 Entre el 31 de
Del 2 al 9 octubre de 2006 y 10.2 10.8 11.0 1.4 8.2 11.7 22
31 de octubre de
2007
Diciembre 2006 Entre el 30 de
Del 4 al 12 noviembre de
2006 y 30 de 9.8 10.0 10.0 1.7 8.0 12.0 22
noviembre de
2007
Continda...

Cuadro No.2
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Evolucion de las expectativas de inflacién a doce meses
segun la encuesta mensual
(continuacién)
. . Desviacién
Pceglr?sduoltie Hec;(rlzec::rtl;?i\c/iae Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 rech:J-eds(taas
P % % % % % % P
Enero 2007 Entre el 31 de
Del 4 al 10 diciembre de 2006 9.0 9.0 9.0 1.1 7.7 10.4 22
y 31 de diciembre
de 2007
Febrero 2007 Entre el 31 de
Del2 al 8 enero de 2007 y 8.7 8.5 8.0 1.8 6.6 11.0 24
31 de enero de
2008
Marzo 2007 Entre el 28 de
Del 2 al 13 febrero de 2007 y 8.2 8.0 8.0 0.9 6.8 9.0 19
29 de febrero de
2008
Abril 2007 Entre el 31 de
Del 3al 13 marzo de 2007 y 8.8 8.8 9.0 1.6 7.0 10.0 20
31 de marzo de
2008
Mayo 2007 Entre el 30 de
Del 3al 11 abril de 2007 y 30 8.9 9.0 9.0 08 7.6 10.0 20
de abril de 2008
Junio 2007 Entre el 31 de
Del 4 al 11 mayo de 2007 y 9.0 9.0 10.0 0.9 8.0 10.0 21
31 de mayo de
2008
Julio 2007 Entre el 30 de
Del 3 al 10 junio de 2007 y 30 8.8 9.0 9.0 0.7 8.0 10.0 20
de junio de 2008
Agosto 2007 Entre el 1 de
Del 3 al 10 agosto de 2007 y 88 9.0 9.0 1.0 73 10.0 20
31 de julio de 2008
Setiembre 2007 Entre el 1 de
Del 4 al 11 setiembre de 2007 8.8 9.0 9.0 0.9 7.5 10.0 20
y 31 de agosto de
2008
Octubre 2007 Entre el 1 de
Del 2 al 9 octubre de 2007 y 9.1 9.0 9.0 1.3 7.3 11.6 23
30 de setiembre
de 2008

Fuente: Elaboracion propia.
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Segun indican las encuestas, el valor del decil 1 disminuy6 con respecto a la encuesta
precedente pasando de 7,5 p.p. a 7,3 p.p., mientras que el decil 10 aumenté de 10,0
p.p. en la encuesta anterior a 11,6 p.p en la presente aplicacion.

Expectativas de variacion del tipo de cambio

La encuesta incluye tres preguntas cerradas sobre la variacion esperada del tipo de
cambio a diferentes horizontes, especificamente a 3, 6 y 12 meses, para el tipo de
cambio de referencia de compra que calcula el Banco Central, a partir de noviembre del

2006.

Los resultados se presentan a continuacion?:

Cuadro No.3
Evolucion de las expectativas de variacion del tipo de cambio
atres, seis y doce meses segun la encuesta mensual */
Periodo de consulta: Octubre 2007

(Del 2 al 9)
. Horizonte de . . Desv'lamon . . No. de
Horizonte expectativa Promedio Mediana | Moda Estandar Decil 1 Decil 9 respuestas
% % % % % %
Entre el 1 de
octubre del 2007
3 meses y e 31 de -0.1 0.0 0.0 1.2 0.0 0.9 21
diciembre del
2007
Entre el 1 de
6 meses octubre del 2007 0.5 0.5 0.0 2.6 0.0 2.8 21
y el 31 de marzo
del 2008
Entre el 1 de
octubre del 2007
12 meses y el 30 de 1.9 2.0 3.0 3.3 -0.4 5.6 21
setiembre del
2008

*/ Tipo de cambio de referencia de compra que calcula el Banco Central.
Fuente: Elaboracién propia.

Z La informacion histérica se encuentra publicada en el sitio Web del BCCR.
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Los resultados provenientes de la encuesta sefialan que la expectativa media de

variacion del tipo de cambio a 3 meses es de -0,1%, anualizado es de -0,28%. Para el

horizonte de 6 meses es de 0,5%, anualizado es de 1,08%, mientras que la perspectiva
media a doce meses es de 1,9%.

Cuadro 4

Resultados de la encuesta mensual relativos a expectativa de variacién de tipo de cambio nominal

Encuesta _ Encuesta _ Encuesia Encuesia Encuesia Encuesia
realizada en realizada en realizada en realizadaen realizada en realizada en
mayo 07 junio 07 julio 07 agosto 07  setiembre 07 octubre 07

Referencia: horizonte tres meses

Promedio 0 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,1
Mediana 0 0 0 0 0 0
Moda 0 0 0 0 0 0
NUmero de respuestas 19 20 20 18 19 21
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio "cero” 11 11 12 12 13 15
Numero respuestas con apreciacion tipo de cambio 0 1 0 0 0 1
Referencia: horizonte seis meses

Promedio 1,1 0,8 1,4 1,0 1,2 0,5
Mediana 1,0 1,0 1,3 0,7 0,8 0,5
Moda 1,0 0,0 2 0 0,5 0
NuUmero de respuestas 18 19 20 18 19 21
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio "cero” 2 3 2 5 4 6
NUmero respuestas con apreciacion tipo de cambio 0 2 0 1 0 1
Referencia: horizonte doce meses

Promedio 2,2 2,1 2,4 2,3 2,1 1,9
Mediana 2,0 2,0 3,0 2,9 2,0 2,0
Moda 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
NUmero de respuestas 18 19 20 18 19 21
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio “cero” 0 0 1 0 1 1
NUmero respuestas con apreciacion tipo de cambio 0 1 1 2 2 2

De los resultados de la aplicacion se deriva que del total de personas que respondieron
la encuesta, un 65% opina que en el horizonte de tres meses el tipo de cambio no va a
variar, mientras que para el horizonte de seis meses el 26% de los participantes
comparten ese mismo criterio. Por dltimo, el 9% de los informantes espera una
disminucion del tipo de cambio a 12 meses.

De acuerdo con la encuesta, las expectativas medias de variacion de tipo de cambio a 3
y 12 meses muestran disminuciones de 0,2% con respeto a la encuesta anterior. Por su
parte la expectativa media a 6 meses presenta una disminucion de 0,7% en relacién con
la aplicacion precedente.

Los participantes en la encuesta indicaron 0,0% como valor modal de las perspectivas
de variacion del tipo de cambio a 3 y 6 meses. El valor mas frecuente en las
expectativas de variacion de tipo de cambio a 12 meses fue de 3,0%.
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El siguiente grafico muestra la evolucion observada y esperada del tipo de cambio a 12
meses:

Gréfico 2
Variacion esperada y observada del tipo de cambio a 12 meses
Noviembre 2006-Octubre 2007
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Observaciones de los encuestados
A continuacion se transcriben textualmente comentarios de los encuestados:

1. "La expectativa de apreciaciébn cambiaria la asumo bajo el supuesto de que se
aprueba el TLC. Si este no se aprobara mi expectativa es que el tipo de cambio
permaneceria invariable en su nivel actual”.

2. "Los datos suministrados son el punto medio de mi rango estimado. Supone
aprobacién del CAFTA. Antes de que haya un cambio estructural de la economia (Vg.
finanzas publicas y productividad empresaria) estimo que el periodo Dic.2007-Dic 2008
un deterioro de los términos de intercambio multilateral".

3. "Espero que los ciudadanos pierdan su temor a un nuevo paradigma, pero si no fuera
asi, creo que con los instrumentos de control y la credibilidad de don Francisco y del
Banco como un todo, se logre contener dentro de mis proyecciones".

4."Limitado control de inflacibn con herramientas del Banco Central, dado el
componente externo".

5."Después del referendo, ya sea del Si o el No por lo empatado que esta, va a generar
mucho ruido, ya que van haber muchas objeciones que van a mover el tipo de cambio.
El petréleo continta afectando el calculo de la inflacién. EI BCCR no estd comprometido
a lograr la meta del 8%, la Unica herramienta es el tipo de cambio y no quiere usarla,
ademas va tener que seguir al FED".



= BANCO
CENLCRAL D= COXTA RICA

Departamento de Gestion de Informacion Economica

12 de octubre del 2007
DGIE-145
Pagina 9

6."Cambiamos nuestra perspectiva de tasa de inflacion, debido al shock petrolero que
estamos viviendo. Los altos precios del petréleo podrian desviar la meta establecida al
inicio del afo".

ANEXO
Cuadro No.1
“Encuesta mensual de expectativas de inflacién
y de variacion del tipo de cambio”
Grado de respuesta
Octubre 2007

Total de respuestas recibidas: &
% con respecto a muestra ideal (14) 157.1
% con respecto a muestra ampliada (21) 104.8
% con respecto a muestra final (30) 73.3

Cuadro No.2

“Encuesta mensual de expectativas de inflacién
y de variacién del tipo de cambio”
Grado de respuesta segun dia de recibida

Octubre 2007
Respuesta recibida en: Nimero de respuestas
Primer dia (2 de octubre) 10
Segundo dia (3 de octubre) 3
Tercer dia (4 de octubre) */ 3
Cuarto dia (5 de octubre) **/ 2
Quinto dia ( 8 de octubre) ***/ 3
Sexto dia (9 de octubre) 2
Total 23

*/ Primer recordatorio
**[ Llamadas telefénicas
***| Segundo recordatorio



