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Nota Técnica

Objetivo de la encuesta. Solicitar mensualmente la opinidn sobre las expectativas de
inflacién y tipo de cambio a un grupo de especialistas con la finalidad de contar con una
serie que permita evaluar el alineamiento de esta variable con la meta inflacionaria que
publicamente anuncia el BCCR en su Programa Macroecondmico.

Aspectos metodoldgicos y disefio de la muestra. La encuesta la ejecuta el Banco Central de
Costa Rica de forma periddica, desde enero 2006, a partir del tercer dia habil de cada mes,
una vez publicado el indice de Precios al Consumidor (IPC) por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC).

La poblacién bajo estudio estd conformada por los gerentes de entidades financieras,
consultores econdmicos, empresarios del sector real y académicos de las escuelas de
economia de las diversas universidades del pais. El total de la muestra estd conformado por
60 personas clasificadas en dos estratos: analistas financieros (conforman el 55% de la
muestra) y resto de informantes (incluye a consultores, académicos y empresarios).
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1. Principales resultados

La Encuesta mensual de expectativas de inflacidon y de variacion del tipo de cambio realizada en
enero 2012, tuvo un 91,7% de respuesta de un total de 60 personas, la tasa de respuesta mas alta
desde que inici6 la encuesta.

Los principales resultados de la encuesta indicaron:

= Expectativa de inflacidn de 6,2%, correspondiente al horizonte del 1 de enero al 31 de
diciembre 2012, menor a la expectativa de diciembre 2011 (6,3%) y superior en 1,2 puntos
porcentuales con respecto al punto medio del rango meta de inflacién establecido por el
Banco Central para 2012-13 (5,0%+1 p.p.)".

= La diferencia entre la expectativa de inflacidon y el objetivo de precios de la Autoridad
Monetaria (1,2 p.p.) dificulta al Banco Central el control de la inflacidn ya que los agentes
tenderan a incorporar en sus decisiones (contratos) su expectativa de inflaciéon y no la
meta del Banco Central, por lo que este tendrd que mantener una postura de politica
monetaria que reafirme su compromiso con la meta inflacionaria a pesar de las opiniones
del publico.

=  Expectativas de variacion del tipo de cambio de 1,2%, 2,0% y 3,5% al 31 de marzo, al 30 de
junio y al 31 de diciembre del 2012, en cada caso.

= Elimpacto promedio esperado por los informantes para la tasa de inflacion medida por el
indice de precios al consumidor (IPC) una vez aprobado el Proyecto de Ley de Solidaridad
Tributaria fue de 1,7 p.p., quienes consideran que el efecto sobre la tasa de inflacidn
tardaria en promedio ocho meses.

Los resultados para cada una de las variables son:

1.1 Expectativa de inflacion

La expectativa promedio de inflacion a doce meses fue de 6,2%, 1,2 p.p. sobre el punto medio del
rango meta de inflacién (5,0%), establecido para el 2012.

La expectativa de inflacién del grupo de analistas financieros se redujo de 6,3% en diciembre 2011
a 6,0% en enero 2012, mientras que la del resto de informantes se mantuvo igual (6,4%). Al
mismo tiempo el valor central y el valor mas comun de la muestra contindan ubicandose en 6,0%,
igual al limite superior de la meta de inflacion establecida por el BCCR para el 2012.

Los principales resultados de la expectativa se observan en el siguiente cuadro:

! Segun el Programa Macroeconémico del Banco Central de Costa Rica para el 2012-2013.
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Promedio
Analistas financieros
Resto de consultados
Mediana
Moda
Desviacion estandar
Valor minimo
Valor maximo
Decil 1
Decil 9

Cantidad de respuestas

BANCO
CENTRALDE
COSTA RICA

Cuadro 1. Expectativa de inflacion a doce meses
Consultas realizadas entre enero 2011 y enero 2012

Enero Febrero Marzo Abril Mayo
6,8% 6,9% 7,2% 7,3% 6,9%
6,8% 6,8% 7,2% 7,2% 7,2%
6,7% 7,1% 7,2% 7,5% 6,5%
6,8% 6,8% 7,0% 7,0% 7,0%
7,0% 6,0% 8,0% 7,0% 6,0%

1,2p.p. Llp.p. L4p.p. L4pp. L4p.p.
4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

11,0% 10,0% 12,0% 12,0% 10,5%
51% 5,6% 5,4% 5,7% 5,0%
8,0% 8,5% 9,0% 9,2% 9,0%

50 50 49 47 47

DEC

DIVISION
ECONOMICA

2011
Junio Julio Agosto Setiembre Octubre Noviembre Diciembre

6,6% 6,8% 6,4% 6,3% 6,2% 6,2% 6,3%
6,7% 7,0% 6,7% 6,4% 6,3% 6,2% 6,3%
6,4% 6,6% 6,1% 6,1% 6,0% 6,3% 6,4%
6,5% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
1,0p.p. 1,2p.p. 1,2p.p. 1,0p.p. 1,0p.p. 1,1p.p. 1L4p.p.
4,0% 5,0% 4,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,5%
9,0% 10,5%  12,0% 10,0% 9,5% 10,0% 12,0%
5,5% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
8,0% 8,0% 8,0% 7,4% 8,0% 8,0% 8,0%
46 48 52 51 51 53 52

2012

Enero
6,2%
6,0%
6,4%
6,0%
6,0%
1,2p.p.
4,5%
10,0%
5,0%
7,4%
55

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las variables tomadas en consideracidon por los informantes para formular su expectativa de
inflaciéon acumulada a 12 meses se presentan en el cuadro 2. Los tres principales factores
mencionados son los precios internacionales del petrdleo y otras materias primas, el déficit fiscal,
y el tipo de cambio, entre otros’.

segun orden de importancia
Consulta realizada en enero 2012

Factores mencionados Promedio ¥

Precios internacionales del petréleo, otras materias primas

Déficit fiscal
Tipo de cambio

Situacion econémica internacional de Estados Unidos, Europa o socios comerciales

Inflacién histérica

Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria
Politica monetaria

Expectativas del tipo de cambio

Ajustes salariales o politica salarial

Meta de inflacién

Tendencia del IPC

Resultado fiscal esperado

Situacion econémica interna

Tarifas de senicios publicos (precios regulados) y alimentos

Tasas de interés nacionales
Déficit en cuenta corriente
Demanda Interna

Inflacién internacional

Liquidez total en colones o délares
Crédito interno

Otros %

2,2
17
1,4
0,8
0,7
0,7
0,6
0,5
0,5
0,5
0,4
0,4
0,3
0,3
0,3
0,2
0,2
0,2
0,2
0,2
1,4

Cuadro 2. Factores que explican la expectativa de inflacion a doce meses

Y Este promedio indica la importancia media de cada variable. Para su calculo se solicité a los
informantes que asignaran en orden de importancia las cinco variables utilizadas en la
explicacion de la expectativa de inflacion. Si la variable no es considerada en la formacion de
la expectativa se le asigna un puntaje de cero.
 Dentro de otros factores, los informantes mencionan las intervenciones del BCCR en
mercado cambiario, anuncios realizados por el BCCR en medios de comunicacién, monto de
reservas monetarias del pais, exportaciones, entre otros.

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

A partir de esta encuesta se consulta esta pregunta en forma abierta.
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Segun el grafico 1, en febrero 2011, los informantes esperaban que la inflacién interanual en
enero 2012 se ubicara en 6,9%, en tanto la inflacién interanual observada fue de 4,2%, con una
diferencia de 2,7 p.p., lo cual ocurre en un contexto en el que la inflacién para 2011 se ubicé en
4,7%.

Grafico 1. Diferencias absolutas entre la expectativa media de inflaciéon a doce meses obtenida
en el mes t-12 y la inflacién observada en t
Enero 2009 a enero 2012
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El Banco Central de Costa Rica adicionalmente calcula expectativas de inflacién implicitas en las
transacciones de titulos de deuda costarricense por medio de dos metodologias, la de inflacidn de
equivalencia (IE) y la de compensacién de inflaciéon (Cl), para mayor informacién referirse al
recuadro 1.

Para enero 2012, el cdlculo indica una expectativa de inflacién de 6,4% con el método Cl para un
horizonte de 4 a 5 afios y una expectativa de 6,0% con el método IE para el mismo horizonte de
tiempo.

Cuadro 3. Expectativas segiin método de compensacion de inflacion (Cl) e inflacion de
equivalencia (IE)

Enero 2012
Horizonte Metodologia Expectativa Operaciones
54 meses (5 afios) Compensacion de inflacion 6,4 1
53 meses (4 afios) Compensacion de inflacion 6,4 1
55meses (5afios)  Inflacion de equivalencia 6,0 1

Fuente: Elaborado por el Banco Central de Costa Rica con informacion del
Sistema de Informacion de Business Objects (SIBO) de la Bolsa Nacional de
Valores.
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Recuadro 1. Variacion esperada de la inflacion a partir de las expectativas implicitas en las transacciones
de titulos de deuda costarricense

La inflacion de equivalencia se obtiene como la diferencia entre un retorno de un bono nominal y
uno indexado de igual madurez y la compensacién de inflacion se obtiene a partir de un portafolio
de valores nominales donde se crea un titulo nominal artificial con liquidez comparable a la del
titulo indexado y que replique exactamente su patron de pagos esperados.

Calculo de la Inflacién de equivalencia Calculo de compensacion de inflacion
P(n)= ic-(l +7)"%d, (i/2)+100-(1+7)" - d, (n)
_ (1 + y.’,H) 1 i=1

i — - Pi(n): precio de mercado del titulo indexado
5 1 + IR EX) N : R
( yg,n n: madurez en afios del titulo indexado
c: tasa cupon

¥, ,, - Retorno del bono nominal . ..
N 1 tasa de inflacidn

index . ;2 :
ym : R ol bene hdeess di(n): funcién de descuento, que mide el valor actual de un

pago de una unidad monetaria hecho n afios en el futuro.
Basada en curva de rendimiento para titulos nominales

Ambos cdlculos tienen sus limitaciones, con la Inflacion de equivalencia el cdlculo depende de la
existencia de datos para titulos nominales e indexados transados en fechas similares, con
vencimientos similares; y con la compensacidn de inflacién, el calculo depende enteramente de la
disponibilidad de datos para titulos indexados, y de la disponibilidad de datos para aproximar
curvas de rendimiento para el periodo en que fueron realizadas las transacciones.

1.2 Expectativas de tipo de cambio

Dado un nivel de tipo de cambio de referencia de compra de 505,35, las expectativas para dicha
variable son:

= ¢511,2 por ddlar al 31 de marzo del 2012 (3 meses).
= ¢515,6 por dédlar al 30 de junio del 2012 (6 meses).
= ¢523,1 por ddlar al 31 de diciembre del 2012 (12 meses).

En términos porcentuales las variaciones esperadas son de 1,2%, 2,0% y 3,5% respectivamente. Al
anualizar para los horizontes de tres y seis meses se obtienen valores de 6,9% y 5,7% en cada caso.

3 Tipo de cambio de referencia de compra al 31 de diciembre del 2011.
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Cuadro 4. Expectativa del nivel y variacion de tipo de cambio para los tres horizontes
consultados

Consulta realizada en enero 2012
Niveles de tipo de cambio

Variaciones de tipo de cambio

Promedio
Analistas financieros
Resto de consultados
Mediana
Moda
Desviacién estandar
Valor minimo
Valor maximo
Decil 1
Decil 9

Cantidad de respuestas

3 meses 6 meses 12 meses 3 meses 6 meses
¢511,2 ¢515,6 ¢523,1 1,2%
¢510,3 ¢515,0 ¢523,1 1,0%
¢512,5 ¢516,3 ¢523,0 1,4%
¢510,0 ¢515,0 ¢520,0 0,9%
¢510,0 ¢515,0 ¢530,0 0,9%

¢6,8 ¢8,0 €14,9( 1,3 p.p.
€499,0 €497,0 ¢500,0 -1,3%
¢530,0 ¢540,0 ¢590,0 4,9%
¢502,9 ¢505,0 ¢506,4 -0,5%
¢520,0 ¢525,0 ¢538,5 2,9%

52 52 52 52

2,0% 3,5%
1,9% 3,5%
2,2% 3,5%
1,9% 2,9%
1,9% 4,9%
1,6 p.p. 3,0p.p
-1,7% -1,1%
6,9% 16,8%
-0,1% 0,2%
3,9% 6,6%
52 52

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Los principales elementos que tomaron en consideracion los encuestados para la formulacién de

las expectativas de tipo de cambio se indican en el cuadro 5, en orden de importancia de mayor a

menor, segun la frecuencia citada por los informantes.

Cuadro 5. Elementos considerados en la formulacién de las expectativas de tipo de cambio

A tres meses
Comportamiento observado del tipo de cambio
Mercado de divisas
Evolucidn de la economia internacional
Déficit fiscal
Déficit de cuenta corriente
Evolucion de la economia nacional
Flujos de capital
Inversion extranjera directa

Consulta realizada en enero 2012

A 6 meses

Comportamiento observado del tipo de cambio
Mercado de divisas

Déficit fiscal

Inversion extranjera directa

Déficit de cuenta corriente

Evolucién de la economia internacional
Evolucién de la economia nacional

Flujos de capital

Tasas de interés internas en moneda nacional y extranjera
Evolucidn de las exportaciones

Inflacién observada

Evolucidn de las importaciones

A 12 meses
Comportamiento observado del tipo de cambio
Déficit fiscal
Déficit de cuenta corriente
Inversion extranjera directa
Mercado de divisas
Evolucién de la economia internacional
Flujos de capital
Inflacién observada
Tasas de interés internas en moneda nacional y extranjera
Precios internacionales de las materias primas
Evolucidn de la economia nacional
Evolucidn de las exportaciones
Politica monetaria del BCCR
Reservas internacionales
Expectativas de |a evolucion econémica mundial y de USA
Reforma fiscal

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

Las expectativas de variacién de tipo de cambio también pueden derivarse del comportamiento

del mercado financiero por medio de la informacidn contenida en el tipo de cambio de contado y

los diferenciales de tasas de interés, el calculo y la comparacidon con las expectativas que se

obtienen de la encuesta en el periodo enero 2011 a enero 2012 se puede apreciar en el cuadro 6*.

Tanto los resultados obtenidos en la encuesta como los derivados del mercado financiero, reflejan

desde enero 2011 hasta diciembre 2011, depreciaciones esperadas en la moneda nacional.

4 . . . . e . .
En los informes de junio y julio se incluye un recuadro que detalla la metodologia.
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Cuadro 6. Variacion del tipo de cambio esperado a partir del cdlculo de tipo de cambio futuroy
de la encuesta.
Enero 2011 a enero 2012

Mes de la Encuesta mensual de expectativas Varicién implicita tipo de cambio futuro Diferencial entre ambas expectativas

encuesta A 3 meses A 6 meses A 12 meses A 3 meses A 6 meses A 12 meses A3 meses A6 meses A12meses
ene-11 0,87% 2,36% 3,76% 1,01% 2,54% 5,69% 0,15 0,18 1,86
feb-11 1,36% 2,63% 4,43% 1,01% 2,54% 5,68% -0,34 -0,09 1,20
mar-11 1,77% 3,12% 511% 1,02% 2,57% 571% -0,73 -0,53 0,57
abr-11 1,78% 2,97% 4,77% 1,02% 2,57% 571% -0,74 -0,39 0,90
may-11 1,78% 3,20% 5,09% 1,03% 2,58% 573% -0,74 -0,59 0,61
jun-11 1,98% 2,78% 4,91% 0,98% 2,63% 5,10% -0,98 -0,15 0,18
jul-11 1,53% 2,85% 4,44% 0,24% 0,88% 2,63% -1,27 -1,91 -1,73
ago-11 1,12% 1,97% 3,38% 0,24% 0,89% 2,64% -0,86 -1,06 -0,72
sep-11 1,01% 1,58% 3,05% 0,25% 0,89% 2,65% -0,76 -0,67 -0,38
oct-11 1,73% 2,11% 3,69% 0,26% 0,98% 2,84% -1,45 -1,11 -0,83
nov-11 0,80% 2,01% 3,63% 0,25% 0,95% 2,76% -0,55 -1,04 -0,83
dic-11 1,68% 2,83% 4,35% 0,64% 1,28% 3,04% -1,03 -1,50 -1,25
ene-12 1,17% 2,03% 3,50% 0,31% 0,87% 2,92% -0,84 -1,14 -0,57

1 . .. . , . , . .

"Bl calculo utiliza las tasas de interés pasivas de los bancos estatales en colones y en doélares y el tipo de cambio de
referencia de compra.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Segun el cuadro 6, desde febrero 2011 las expectativas a 3 y 6 meses de la encuesta tienden a ser
mayores que las expectativas implicitas de los diferenciales de tasas de interés en colones y en
ddlares (0,8 p.p. en promedio). Por otro lado, las expectativas a 12 meses de la encuesta tienden a
ser menores que las expectativas de mercado desde enero 2011 hasta junio 2011 (0,9 p.p. en
promedio), situacién que se revierte a partir de julio (0,9 p.p. en promedio).

Ambas expectativas de tipo de cambio (encuesta y mercado), presentan errores de prondstico. La
raiz del error cuadratico medio que se observa en el cuadro 7 indica que el error obtenido segln
las expectativas de mercado tiende a ser levemente menor para los horizontes de tres y seis
meses que el obtenido de la encuesta mensual mientras que para el horizonte de doce meses la
encuesta tiene un error menor.

Cuadro 7. Raiz del error cuadratico medio de la expectativa de variacidn del tipo de cambio a
tres, seis y doce meses para la encuesta mensual y para el calculo de tipo de cambio futuro

A tres meses ¥ Aseis meses ¥ A doce meses ¥
Encuesta 0,3 0,7 2,1
Mercado 0,2 0,6 2,6

Y Contiene informacién de errores porcentuales de marzo 2011 a enero 2012

%/ Contiene informacién de errores porcentuales de junio 2011 a enero 2012

%/ Contiene informacién de errores porcentuales de diciembre 2011 a enero 2012
Fuente: Banco Central de Costa Rica.

1.3 Impacto esperado del proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria sobre la inflacion

Adicionalmente se consultd a los informantes sobre el impacto en puntos porcentuales, para la
tasa de inflacién medida por el indice de precios al consumidor (IPC) una vez aprobado el Proyecto
de Ley de Solidaridad Tributaria que en promedio se espera que sea de 1,7 p.p.
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Ademas el tiempo promedio que esperan que tardaria el efecto sobre la tasa de inflacidn, una vez
aprobado el Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria fue de 8 meses, datos que se observan en el
cuadro 8.

Cuadro 8. Impacto esperado del Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria sobre la inflacion

Tasa de
Desviacié Cantidad d
Consultas realizadas Promedio Mediana Moda esviacion Decil 1 Decil 9 antidac e respuesta

%

Estandar respuestas

Impacto del Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria sobre inflacion

Impacto en puntos porcentuales 1,7 1,5 2,0 1,2 0,5 3,0 51 85,0%

Tiempo que tardaria el efecto del Proyecto de Ley de Solidaridad Tributaria sobre la inflacion

Tiempo esperado en meses 8,0 6,0 12,0 48 2,0 12,6 46 76,7%

Fuente: Banco Central de Costa Rica.

2. Comentarios de los encuestados

Los comentarios indicados por los informantes son:

1. (Expectativa de inflacidn: 6,0% y expectativa de variacidon del tipo de cambio a 12 meses:
4,9%). “La situacion externa se empieza a hacer mas compleja e internamente la recesion
europea y la restriccidon crediticia que esta podria provocar nos toma con una mala
situacién fiscal. La combinacion de los factores no es favorable para el pais. El grado de
inversion de Moody’s es probable que lo perdamos en el primer trimestre de 2012”.

2. (Expectativa de inflacion: 6,0% y expectativa de variacién del tipo de cambio a 12 meses:
1,9%). “El manejo de las expectativas que realice el Banco Central y el Gobierno son
cruciales, mas informacidn para estar preparados para una situacion externa desfavorable,
como divulgar mas la decision del BCCR de establecer instrumentos contingentes de
liqguidez, y del Gobierno, en el sentido de que su reforma tributaria no es un paquete
tributario, sino parte de una reforma fiscal que involucra racionalizar gastos y reducir
evasion. Si finalmente no se aprueba una reforma tributaria el panorama fiscal se
complica, al igual que si la zona euro entra en crisis”.

3. (Expectativa de inflacién: 8,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
16,8%). “Considerar maniobras importantes sin solo enfocarse a la inflacién, ya que podria
ser necesario una reactivacién econdmica ya que el gobierno no tiene espacio y lo tendria
por medio de los agregados”.

4. (Expectativa de inflacion: 6,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
4,9%). “Existen externalidades de gran peso que podrian en el corto plazo afectar la
macroeconomia de nuestro pais, ademas de la incertidumbre interna producto del factor
politico criollo”.

5. (Expectativa de inflacién: 5,0% y expectativa de variacién del tipo de cambio a 12 meses:
NR). “El impacto sobre el costo de vida del paquete tributario serd mayor que el que mide
el IPC, pues muchos servicios que aumentaran de precio a causa del IVA no estan incluidos
en este indicador de inflacién”.

DIVISION ECONOMICA
T. (506) 2243-3070 F. (506) 2243-4564 D.Av. 1y Central, Calles 2 y4 Apdo. 10058-1000

Pagina 9



BANCO

CENTRALDE ,
CR cosTARICA DEC s,
6. (Expectativa de inflacidon: 7,0% y expectativa de variacién del tipo de cambio a 12 meses:

10.

11.

12.

13.

14.

15.

2,0%). “Los pronésticos estan limitados a la expectativa de aprobacién de un plan fiscal
seis meses después del inicio de ano, su efectos dependen de la canasta que se afecta y
como la percepcién en la canasta no regulada se traslada a la apreciacién general”.
(Expectativa de inflacidn: 5,5% y expectativa de variacién del tipo de cambio a 12 meses:
0,1%). “La situacion cambiaria se mantendra relativamente estable, con ligera tendencia al
alza. Sin embargo, un empeoramiento importante de la situacion fiscal, y de la situacion
internacional, presionaran al alza el tipo de cambio en forma mas notoria. Definitivamente
la incertidumbre en cuanto al plan fiscal es posiblemente mads perjudicial que la propia
situacién fiscal: acelera la intencién de gasto de las unidades econémicas, aumenta la
demanda de délares, y conduce a posponer proyectos de inversién privada”.

(Expectativa de inflacion: 5,0% y expectativa de variacidon del tipo de cambio a 12 meses:
2,9%). “El comportamiento de las variables tipo de cambio e inflacidn estan supeditadas al
entorno internacional de la zona europea y a la aprobacion del Plan Fiscal. Si aumenta la
inestabilidad en la zona europea, se puede dar un alza del tipo de cambio”.

(Expectativa de inflacion: 4,5% y expectativa de variacidn del tipo de cambio a 12 meses:
0,9%). “El BCCR esta en una situacion compleja ya que por un lado Hacienda necesita
financiar su déficit por medio de emision de bonos locales, lo cual presionaria las tasas de
interés al alza. Por otro lado, si Hacienda no accede al mercado local, tendria que vender
los USD de las lineas de crédito y esto causa apreciacion del coldn costarricense”.
(Expectativa de inflacion: 5,0% y expectativa de variacidon del tipo de cambio a 12 meses:
0,9%). “La politica fiscal, asi como las decisiones y el discurso de las autoridades del
Gobierno y el BCCR influyen en las expectativas de los agentes econdmicos y en las
diferentes variables como tasas de interés, inflacién y tipo de cambio”.

(Expectativa de inflacion: 6,5% y expectativa de variacidn del tipo de cambio a 12 meses:
4,9%). “A titulo personal, estimo que la percepcién sobre el impacto de la posible
aplicacion del paquete fiscal, o de medidas compensatorias, en caso de no aprobacion de
éste, vendria dado por la focalizacidon que el Ministerio de Hacienda puedan hacer en uno
o varios instrumentos de accidn, sea la captacidén en la bolsa local, o por medio de
presiones inflacionarias internacionales, que permitan una mayor recaudacién por la via
de un impuesto inflacionario”.

(Expectativa de inflacion: 7,0% y expectativa de variacidn del tipo de cambio a 12 meses:
5,2%). “Las necesidades de financiamiento del Gobierno para este afio son marcados por
vencimientos y las dificultades del fondeo”.

(Expectativa de inflacion: 5,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
-1,1%). “Es dificil definir el impacto absoluto de la reforma fiscal en la inflacién. En todo
caso, si la politica monetaria es consecuente, el efecto deberia ser de vida muy corta”.
(Expectativa de inflacion: 4,5% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
-1,1%). “En riesgo los prondsticos por crisis Europea y crisis con Iran”.

(Expectativa de inflacion: 6,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
0,9%). “El paquete fiscal no tiene impacto sobre la inflacion”.
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16. (Expectativa de inflacién: 6,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
2,5%). “Costa Rica mantiene un crecimiento lento y desempleo persistente,
principalmente en el sector servicios, por todo el 2012. Asume politica fiscal y monetaria
moderadamente contractiva en el corto plazo”.
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