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RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DE VARIACION DEL
TIPO DE CAMBIO”, REALIZADA EN DICIEMBRE 2010

RESUMEN EJECUTIVO

La aplicacién de la encuesta mensual de diciembre 2010 se realizé entre el 3y el 20 de diciembre, en la

gue se obtuvo una tasa de respuesta de 80,0% (48 respuestas).

Los principales resultados son:

e Una expectativa media de inflacidn a doce meses de 6,5%, el menor valor en la historia de la
serie sobre expectativas de inflacién y superior en 2,5 p.p. al punto medio del rango meta de
inflacién establecido para el 2011 en la revisién del Programa Macroecondmico del Banco
Central de Costa Rica para el 2010-2011 [4,0% (+1 p.p.)].

e La principal variable considerada por los informantes para la formulacién de la expectativa de
inflacion a doce meses es la evolucién reciente del indice de precios al consumidor (IPC).

e La expectativa de variacion del tipo de cambio a tres, seis y doce meses es 1,6%, 2,7% vy 4,5%
para cada caso. Las variaciones anualizadas para los dos primeros horizontes son 6,6% y 5,6%
respectivamente.

e La principal variable considerada por los informantes para la formulacién de su expectativa de
tipo de cambio segun el horizonte consultado es: a tres meses, el anuncio del programa de
acumulacion de reservas del BCCR, mientras que a seis y doce meses consideran el

comportamiento observado y esperado de la economia nacional.
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RESULTADOS DE LA “ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS DE INFLACION Y DE VARIACION DEL
TIPO DE CAMBIO”, REALIZADA EN DICIEMBRE 2010

Los principales resultados obtenidos en la encuesta aplicada entre el 3 y el 20 de diciembre del 2010,
gue recopila las expectativas de los agentes econémicos en las variables inflacidn y tipo de cambio, se
presentan a continuacién. La muestra total estd conformada por 60 personas clasificadas en dos
estratos: analistas financieros y resto de informantes (este segundo grupo conformado por
consultores, académicos y empresarios), de las cuales el porcentaje de respuesta alcanzado fue de un

80,0%.

EXPECTATIVA DE INFLACION

De acuerdo con los resultados, la expectativa de inflacién fue de 6,5% para un periodo de doce meses
hacia adelante (t+12) comprendido para esta ocasién entre el 1 de diciembre del 2010 y el 30 de
noviembre del 2011, valor menor al registrado en la encuesta de noviembre 2010 (6,8%). La evolucion
reciente del IPC es la principal variable que los encuestados consideran en la formaciéon de sus
expectativas. Es decir que de acuerdo con lo manifestado por los encuestados el proceso de formacion

de la expectativa de inflacidn tiene un alto componente autorregresivo.

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

Cuadro 1
Expectativa de inflacidon a doce meses
De agosto a diciembre 2010

2010

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Promedio 7,0% 6,6% 6,8% 6,5%

Analistas financieros 7,0% 6,5% 6,8% 6,4%

Resto de consultados 7,0% 6,8% 6,8% 6,7%
Mediana 7,0% 6,5% 6,5% 6,3%
Moda 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Desviacion estandar 1,5 p.p. 1.4 p.p. 1.6 p.p. 1,2 p.p.
Valor minimo 4,3% 4,0% 4,0% 4,5%
Valor maximo 12,0% 12,0% 12,0% 11,0%
Decil 1 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Decil 9 9,0% 8,0% 8,5% 8,0%
Cantidad de respuestas 52 51 50 48

Fuente: Elaboracion propia.
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Tanto los analistas financieros como el resto de informantes ajustaron su expectativa hacia la baja. Del
total de respuestas, solamente dos de ellos indicaron valores de dos digitos por lo que la expectativa

de inflacidn sin esos valores seria 6,3%.

Para los meses de octubre y noviembre 2010 las variaciones mensuales de la inflaciéon observada se
han incrementado (0,47% y 0,66% en cada caso) sin embargo la expectativa de inflacidn se contrajo
para diciembre 2010, lo que estd explicado por las variables que consideran los informantes para la
formulacion de sus expectativas. Principalmente mencionan el componente autorregresivo (la
evolucidn reciente del IPC) ademas de los precios internacionales del petréleo y otras materias primas

y la expectativa de variacion del tipo de cambio, resultados que se observan en el siguiente cuadro.

Cuadro 2

Variables consideradas por los informantes para formular la expectativa de inflacion a doce meses
Consulta realizada en diciembre 2010

Toman en cuenta para formulacion de la expectativa

de inflacién: Promedio
Evolucion reciente del IPC 4,3
Precios internacionales del petréleo y otras materias primas 4,2
Expectativas de variacion del tipo de cambio 3,7
Resultado fiscal 3,4
Anuncio de la meta de inflacion del Banco Central 3,3
Politica salarial 2,3

Y Este promedio indica la importancia media de cada variable. Para su calculo se solicité
a los informantes que asignaran un valor de 0 a 6 a algunas variables segin su
importancia en la explicacion de la expectativa de inflacion. Si la variable no es
considerada en la formacidn de la expectativa se le asigna un puntaje de cero.

Fuente: Elaboracidn propia.

Adicionalmente mencionaron los flujos de capital que esta recibiendo el pais, el aumento del déficit de

la balanza de pagos, la politica monetaria del BCCR, la demanda interna reprimida, entre otras.

A partir de diciembre del 2009 se ha observado una tendencia a reducir la brecha entre la inflacidn
esperada para t en el mes t-12 y la observada en t para la mayoria de los meses como se observa en el

siguiente grafico.

Gréfico 1
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Diferencias absolutas entre la expectativa media de inflacion a doce meses obtenida en el mes t-12

y la inflacién interanual observada en t
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12,00
10,00
8,00
2 6,00
o
c
o 4,00
@
[3)
S 200 -
2
(]
= -
(a]
(2,00) -
(4,00) -
(6,00)
o O o O o o O o o o o o O O O O o o o o o o o o
@ Q@ 2 2 @ 9 9 @ 9 Q@ 9 9 o o < 9 o < 9 o < 9 o <
¢ 2 5 5§ > £ 5 9@ o g z L ¢ & 5 5 > c 5 o o B z O
§ % =2 &8 35 2 80 286 5¢ =228 3> 2 8% o0 208
Fuente: Elaboracién propia.

Para los proximos doce meses se esperan niveles de inflacion superiores a las observadas
recientemente sin alcanzar los crecimientos registrados durante el 2008 o afios anteriores, como se

observa en el siguiente gréfico. Por ejemplo para diciembre 2010, en la encuesta que se realizé en

enero 2010, se esperaba una inflacion de 7,2%.

Gréfico 3

Inflacion interanual observada y la expectativa media de inflacién a doce meses
Enero 2008 a noviembre 2011
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Fuente: Elaboracion propia.
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EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO

La consulta sobre las expectativas de tipo de cambio se realiza para tres horizontes de tiempo, dado un
nivel de 503,18 colones por délar al finalizar noviembre 2010, que son:

e Al 28 de febrero del 2011 (3 meses).
e Al 31 de mayo del 2011 (6 meses).
e Al 30 de noviembre del 2011 (12 meses).

Los estadisticos del tipo de cambio de referencia de compra para cada uno de los horizontes se

aprecian en el cuadro 3.

Cuadro 3
Expectativa del nivel y variacion de tipo de cambio para los tres horizontes consultados
Consulta realizada en diciembre 2010

Niveles de tipo de cambio Variaciones de tipo de cambio

3 meses 6 meses 12 meses 3 meses 6 meses 12 meses

Promedio ¢511,3 ¢517,0 ¢526,0 1,6% 2,7% 4,5%
Analistas financieros ¢511,8 ¢517,1 ¢525,8 1,7% 2,8% 4,5%
Resto de consultados ¢510,6 ¢516,8 ¢526,4 1,5% 2,7% 4,6%
Mediana ¢510,0 ¢518,0 ¢530,0 1,4% 2,9% 5,3%
Moda ¢515,0 ¢520,0 ¢530,0 2,3% 3,3% 5,3%
Desviacién estandar ¢6,7 ¢11,3 ¢18,9 1,3 p.p. 2,2 p.p. 3,8 p.p.
Valor minimo ¢500,0 ¢479,0 ¢450,0 -0,6% -4,8% -10,6%
Valor maximo ¢530,0 ¢535,0 ¢560,0 5,3% 6,3% 11,3%
Decil 1 ¢502,2 ¢504,8 ¢505,0 -0,2% 0,3% 0,4%
Decil 9 ¢520,0 ¢530,0 ¢550,0 3,3% 5,3% 9,3%
Cantidad de respuestas 45 45 45 45 45 45

Fuente: Elaboracidn propia

A partir de los niveles esperados por los informantes se calcularon las variaciones porcentuales, siendo
de 1,6%, 2,7% y 4,5% para los horizontes de tres, seis y doce meses respectivamente. Las expectativas

a tres y seis meses, anualizadas, fueron de 6,6% y 5,6% para cada caso.

Entre los principales elementos que tomaron en consideracién para la formulacion de las expectativas
de tipo de cambio, que se observan en el cuadro 4, para los tres horizontes consultados se menciond
el anuncio del Programa de fortalecimiento de reservas internacionales netas del BCCR, el tipo de
cambio observado, las expectativas del tipo de cambio, la mayor oferta de divisas, el comportamiento
observado y esperado de la economia nacional, las tasa de interés internacionales, entre otros. En el

cuadro 4 se muestra para el horizonte de tres meses el 79,5% de los elementos que tomaron en
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cuenta para formular las expectativas en orden de importancia. Para el horizonte de seis meses se

menciona el 81,0% y para el de doce meses el 75,0%.

Cuadro 4

Elementos considerados en la formulacidn de las expectativas de tipo de cambio
Consulta realizada en diciembre 2010

Tres meses

reservas del BCCR.

- Tipo de cambio observado.

- Expectativas del tipo de cambio.

- Mayor oferta de divisas.

- Estacionalidad de tipo de cambio.

economia nacional.
- Tasas interés internacionales.
- Intervencién del BCCR y control monetario.

- Flujos de capitales.

- Balanza comercial.

de paises.

- Precios internacionales del petréleo.

- Anuncio del programa de acumulacién de

- Comportamiento observado y esperado de la

- Inflacién observada internamente y en el resto

Seis meses

economia nacional.

- Expectativas del tipo de cambio.

- Tasas de interés internacionales.

reservas del BCCR.

- Intervencién del BCCR y control monetario.

- Balanza comercial.

de paises.

- Tipo de cambio observado
- Precios internacionales del petréleo.

- Déficit fiscal

- Mayor oferta de divisas.

- Politica monetaria de Estados Unidos

- Comportamiento observado y esperado de la| - Comportamiento observado y esperado de la

- Anuncio del programa de acumulaciéon de

- Inflacién observada internamente y en el resto

Doce meses
economia nacional.
- Tasas interés internacionales.

- Anuncio del programa de acumulacién de
reservas del BCCR.

- Inflacién y diferencial inflacionario.

- Expectativas del tipo de cambio.
- Inflacién observada internamente y en el resto de
paises.

- Tipo de cambio observado.

- Precios internacionales del petréleo.

- Déficit fiscal.

- Aceleracién de la Inversién Extranjera Directa
(IED).

- Intervencion del BCCR y control monetario.

- Balanza comercial.

- Mayor oferta de divisas.

- Politica monetaria de Estados Unidos.
- Flujos de capitales.

Acumula el 79,5%

Acumula el 81,0%

Acumula el 75,0%

Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente algunos informantes agregaron los siguientes comentarios:

1. (Expectativa de inflacién: 6,0% y expectativa de variacién del tipo de cambio a 12 meses:

2,9%). “Costa Rica mantiene un crecimiento lento y desempleo persistente, principalmente en

el sector servicios, por lo que resta del afio y todo el 2011".

2. (Expectativa de inflacion: 7,5% y expectativa de variaciéon del tipo de cambio a 12 meses:

9,3%). “De manera personal, pienso que el BCCR debe velar por la metas de inflaciéon y no

intentar mejorar el desempleo o privilegiar a sectores especificos”.

3. (Expectativa de inflacién: 6,5% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses: -

10,6%). “El entorno internacional es complejo, y el nacional actta en respuesta de lo anterior;

actualmente hay una discrepancia entre ellos que el mercado tendera a corregir por inercia”.

4. (Expectativa de inflacion: 6,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:

3,3%). “El tipo de cambio continuara fluctuando en torno a valores bajos, pero es dificil

pronosticar, para cada fecha de corte, cual sera su valor”.
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5.

10.

(Expectativa de inflacidn: 6,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
6,7%). “En la pregunta de los tipos de cambio no calzan las fechas, la de 3 meses debe ser
febrero, 6 meses mayo, etc”.

(Expectativa de inflacidn: 7,0% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
5,9%). “Es de vital importancia para el analisis proyectado del tipo de cambio la tendencia en
el nivel de flujos de capital que el pais esta experimentado, y las medidas del Banco Central
para contener esta situacién”.

(Expectativa de inflacién: 4,5% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
0,4%). “Es dificil hacer prondsticos del tipo de cambio en las circunstancias actuales de politica
cambiaria. En todo caso, mi expectativa es que el délar se mantendrd débil al menos durante
el afio 2011 debido a la politica monetaria expansiva de la FED y las perspectivas poco
prometedoras de recuperacién de la economia de los EE.UU".

(Expectativa de inflacidn: 7,5% y expectativa de variacidon del tipo de cambio a 12 meses:
7,3%). “Existe consenso entre economistas sobre la importancia de migrar paulatinamente a
metas de inflacidn y que se implemente un régimen de tipo de cambio con mayor flexibilidad,
sin embargo, es necesario considerar que el fendmeno coyuntural producto de la crisis y la
desesperacién expansiva de USA por reactivar su economia, genera un impacto ciertamente
ficticio en la apreciacién de la modela local que no obedece a los fundamentales del tipo de
cambio. Esto podria ciertamente afectar en el mediano plazo al sector exportado (es evidente
que la competitividad no se debe sostener en tipo de cambio) pero también es cierto esto,
afecta a este sector. EI BCCR deberia implementar un sistema especial para el manejo del
ingreso de ddlares provenientes del financiamiento externo del Gobierno Central no genere
efectos en el mercado cambiario al menos para mitigar por esta via la apreciaciéon de la
moneda local”.

(Expectativa de inflacidn: 6,5% y expectativa de variacidon del tipo de cambio a 12 meses:
6,3%). “Falta un mayor efecto de la tasa de la politica monetaria al sistema financiero para el
control de la inflacion. Ademas que alternativas de producciéon tomard el pais cuando se
disminuyan los flujos de divisas. Que meta pais tenemos o solamente nos quedaremos
observado los eventos”.

(Expectativa de inflacidn: 5,5% y expectativa de variacion del tipo de cambio a 12 meses:
1,4%). “Los prondsticos econdmicos estan sujetos a la politica de BCCR, ya que la inflacidn y el

nivel de tipo de cambio estaran condicionados por cual sea el objetivo mas importante parala
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11.

12.

autoridad monetaria. También dependen de la evolucidn de la economia internacional donde
hay incertidumbre y en el caso de la inflacion particularmente de los precios de las materias
primas a nivel internacional”.

(Expectativa de inflacidén: 7,0% y expectativa de variaciéon del tipo de cambio a 12 meses:
3,9%). “No he considerado si el efecto de tasas internacionales podria afectar el TC y por
tanto generar devaluacioén, a la fecha no tengo bases para cuantificar este efecto”.
(Expectativa de inflacién: 8,0% y expectativa de variacién del tipo de cambio a 12 meses:
6,3%). “Si vemos la eliminacion de las bandas en el 2011 y la adopcidon de una regla/politica no

conocida para que el BC intervenga en el tipo de cambio. Yo espero mas bien una flotacion

sucia con bandas implicitas (no conocidas) y tan cambiantes por el PPP”.
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