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

Este informe presenta los resultados de la “Encuesta mensual de expectativas de
inflacion y de variacién del tipo de cambio” de noviembre de 2007, realizada por la
Divisién Econdmica del Banco Central de Costa Rica, entre el 2 y el 9 de noviembre del
presente afio’. En esta encuesta se recopilan las expectativas sobre la inflacién 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 22 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://indicadoreseconomicos.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/

En general, la Ultima encuesta indica que la expectativa media de inflacién disminuyo en
0,3 puntos porcentuales (p.p.) con respecto al promedio reportado en la encuesta
precedente (9,1%). Los resultados de la encuesta muestran que el valor que mas
citaron los participantes fue 9,0%, mismo valor al de los Ultimos cuatro meses.

Los encuestados esperan, en promedio, una variacién del tipo de cambio de 0,4%, 0,9%
y 1,8%, 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 noviembre de 2007 y el
31 de octubre de 2008, con informacion observada al mes de octubre del presente afio.
Los estadisticos de la informacion 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 noviembre 2007
. Desviacion
Pgélr?sdlﬁtge Horizonte de Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 resNSésdtZs
expectativa % % % % % % p
Noviembre 2007 Entre el 1 de
Del 2 al 9 noviembre de
2007 y 31 de 8.8 9.0 9.0 0.9 7.0 10.0 22
octubre de
2008

Fuente: Elaboracion propia.

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

Al igual que en las cuatro aplicaciones anteriores, la expectativa de inflacion 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 10.0%, en tanto que un 10% esperan una inflacion menor al 7,0% para
octubre 2008.

En el siguiente gréafico se aprecia el comportamiento de la inflacion interanual observada
y esperada a 12 meses desde enero de 2006. La inflacién interanual observada
alcanz6 en octubre del presente afio un 9,84% (9,43% en setiembre ). Por su parte, los
datos de la encuesta sefialan que la expectativa de inflacion disminuyé con respecto a
los dos meses anteriores, ubicandose en 8,8% en noviembre del 2007.
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Gréafico No.1
Inflacién interanual observaday esperada a 12 meses
Enero 2006 a noviembre 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 disminuyeron sus expectativas de
inflacion a 12 meses de 9,1 puntos porcentuales en la encuesta precedente a 8,8
puntos porcentuales en la presente aplicacion.
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacion a doce meses
seglin la encuesta mensual
. . Desviacién
Pcegfs(jlj)ltie He(;(rlzeocrt];?i\?: Promedio Mediana Moda Estandar Decil 1 Decil 9 resN?J.e('js?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 12.3 124 12.0 1.2 10.1 14.0 25
Del 3al 9 de enero 2007
Entre el 28 de
Marzo 2006 febrero de 2006 y
Del 3 al 9 28 de febrero de 12.1 12.0 12.0 1.1 10.3 131 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
Mayo 2000 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 117 12.0 12.0 11 105 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...
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacion a doce meses
segln la encuesta mensual
(continuacién)
. . Desviacién
Pce(;Ir?sdl?Itge He?(r[l)zeocrt‘;?i\c/j: Promedio % ARElErE Rlee EEE bl 1 Dz 2 res’\;l)(ij'eds(teas
% % % % %
Enero 2007 Entre el 31 de
Del 4 al 10 diciembre de 2006 9.0 9.0 9.0 11 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 8.8 9.0 9.0 1.0 7.3 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

Continda...
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Cuadro No.2
Evolucién de las expectativas de inflacion a doce meses
segln la encuesta mensual
(continuacién)
. . Desviacién
Pfgfglﬁtie He?(rlzect):rt‘;fi\?; Promedio % ARElErE Rlee EEE bl 1 Dz 2 rech:J-eds(taas

P % % % % % P

Noviembre 2007 Entre el 1 de
Del 2 al 9 noviembre de 8.8 9.0 9.0 0.9 7.0 10.0

2007 y 31 de

octubre de 2008

22

Fuente: Elaboracién propia.

Segun indican las encuestas, el valor del decil 1 y 10 disminuyé con respecto a la

encuesta precedente pasando de 7,3 p.p. a 7,0 p.p. y de 11,6 p.p. a 10,0 p.p.,
respectivamente.

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
Evolucién de las expectativas de variacion del tipo de cambio
atres, seis y doce meses segln la encuesta mensual */
Periodo de consulta: Noviembre 2007
(Del 2 al 9)

Horizonte de Desviacion
Horizonte Promedio | Mediana | Moda Estandar Decil 1 | Decil 9

expectativa % % % % % % res

No. de
puestas

Entre el 1 de
noviembre del
3 meses 2007 y el 31 de 0.4 0.3 0.0 0.9 0.0 1.0

enero del 2008

21

Entre el 1 de
noviembre del
6 meses 2007 y el 30 de 0.9 1.5 2.0 2.2 -4.0 3.0

abril del 2008

21

Entre el 1 de
noviembre del
12 meses 2007 y el 31 de 1.8 3.0 3.0 2.8 -3.6 5.0

octubre del 2008

21

*/ Tipo de cambio de referencia de compra que calcula el Banco Central.
Fuente: Elaboracion 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 0,4%, anualizado es de 1,46%. Para el
horizonte de 6 meses es de 0,9%, anualizado es de 1,87%, mientras que la perspectiva
media a doce meses es de 1,8%.

Cuadro 4
Resultados de la encuesta mensual relativos a expectativa de variacién de tipo de cambio nominal
Encuesta _ Encuesta  Encuesta  Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta
realizada en realizadaen realizadaen realizadaen realizadaen realizadaen realizada en

mayo 07 junio 07 julio 07 agosto 07  setiembre 07  octubre 07 noviembre 07
Referencia: horizonte tres meses
Promedio 0 0,3 04 0,2 01 -0,1 04
Mediana 0 0 0 0 0 0 03
Moda 0 0 0 0 0 0 0
NUmero de respuestas 19 20 20 18 19 21 21
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio “cero” 11 11 12 12 13 15 8
NUmero respuestas con apreciacion tipo de cambio 0 1 0 0 0 1 1
Referencia: horizonte seis meses
Promedio 11 0,8 14 1,0 1,2 0,5 0,9
Mediana 1,0 1,0 13 0,7 08 0,5 15
Moda 1,0 0,0 2 0 0,5 0 2
NUmero de respuestas 18 19 20 18 19 21 21
NUmero respuestas con variacion tipo de cambio “cero” 2 3 2 5 4 6 1
NUmero respuestas con apreciacion tipo de cambio 0 2 0 1 0 1 2
Referencia: horizonte doce meses
Promedio 2,2 2,1 2,4 2,3 2,1 19 18
Mediana 2,0 2,0 3,0 2,9 2,0 2,0 3,0
Moda 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
NUmero de respuestas 18 19 20 18 19 21 21
Nimero respuestas con variacion tipo de cambio "cero” 0 0 1 0 1 1 0
NUmero respuestas con apreciacion tipo de cambio 0 1 1 2 2 2 3

De los resultados de la aplicacion se deriva que del total de personas que respondieron
la encuesta, un 38% 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 4,8% de los participantes
comparten ese mismo criterio. Por dltimo, el 14,3% 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 6 meses muestran aumentos de de 0,5 p.p. y 0,4 p.p respectivamente en relacion a la
encuesta anterior. Por su parte la expectativa media a 12 meses presenta una
disminucion de 0,1 p.p. en relacion 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 meses. El valor mas frecuente en las expectativas
de variacion de tipo de cambio a 6 y 12 meses fue de 2,0% y 3,0% respectivamente.

El siguiente grafico muestra la evolucion observada y esperada del tipo de cambio a 12
meses:
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Grafico 2
Variacion esperada y observada del tipo de cambio a 12 meses
Noviembre 2006-Noviembre 2007
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Observaciones de los encuestados
A continuacion se transcriben textualmente comentarios de los encuestados:

1. "Me parece que la meta de inflacibn no la podra alcanzar el Banco Central,
basicamente por el shock externo que estamos enfrentando, los precios de los
commodities, como el petréleo y el trigo, aumentado. Es importante continuar
monitoreando la evolucion del tipo de cambio y no estar seguros de la tendencia del
ultimo mes y medio, para no confiarse".

2. "Me parece que el mercado cambiario esta llegando a un equilibrio (asumiendo que
no habra mayores entradas de capital por TLC que antes) y la intervencion del Banco
Central en el mercado cambiario no va a mermar. Eso haria que la emisién por este
concepto baje o se anule, y se retome mas control por la politica monetaria. Si el tipo de
cambio empezara a flotar en la banda, y habida cuenta de la gran liquidez, no descarto
que se puedan ajustar hacia arriba las tasas de interés y se pueda controlar mas la
inflacién. Por eso, reduzco ligeramente la expectativa de inflacién con respecto a mi
altimo reporte, pero todavia habra un lag en el efecto expansivo de la liquidez. Después,
en el 2009 (o finales del 2008) se comenzara a bajar la inflacion”.

3. "El petréleo va a poner en jaque la meta inflacionaria del 6% para el 2008, aln no es
claro la prioridad del Banco Central entre inflacion y el tipo de cambio. Me preocupa que
el Banco Central introduzca mayores encajes para controlar la inflacion y el tipo de
cambio y asi revierte la tendencia de desdolarizacién que se ha venido dando."

4."La flexibilidad cambiaria sera el coadyuvante para seguir metas inflacionarias del
orden internacional. Para sustentar lo anterior veo aprobadas las leyes tributarias, la
continuidad de la cancelacién parcial del déficit del Banco Central, seguira la atraccion
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de capitales dado el TLC y su agenda complementaria, asi como la simplificacion de
tramites para apertura de empresas y negocios."

5." Mi expectativa de inflacién es con relacion al indice subyacente. Es muy dificil
proyectar o tener una idea del efecto de los precios del petrdleo sobre los precios
internos. Si tuviera que proyectar mi expectativa sobre el IPC estaria ubicando la
inflacion en un 9%."

ANEXO
Cuadro No.1
“Encuesta mensual de expectativas de inflacidn
y de variacién del tipo de cambio”
Grado de respuesta
Noviembre 2007

Total de respuestas recibidas: 22
% 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 variacion del tipo de cambio”
Grado de respuesta segun dia de recibida
Noviembre 2007
Respuesta recibida en: Nimero de respuestas
Primer dia (2 de noviembre) 4
Segundo dia (5 de noviembre) 3
Tercer dia (6 de noviembre) */ 5
Cuarto dia (7 de noviembre) **/ 3
Quinto dia ( 8 de noviembre) ***/ 5
Sexto dia (9 de noviembre) 2
Total 22

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



