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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistematico de los princi
les prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazmhbitealmente realizan analistas especiali-
zados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la economia argentina g
recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Se relevan las expectativas sobre los preciosrintas, la tasa dimterés el tipo de cambio nomink,
actividad econémica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el presente informpublicado el dia de agostode 203, se difundenlos resultados del relevamiento
realizadoentre los dia29 y 31 dejulio de 2019 Se contemplaron logrondsticos dél participanteq3
menosque en la anteriaycasion).entre loscualesse cuentar83 consultoras y centros de investigacion
locales,14 entidades financieras de Argentivhanalista extranjers?.

1Los resultados mensuales y el listado de analistas habilitados para participar en el relevamiento se publican émeirstio de
del BCRAEN cao de existir consultas dirigirlasean@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas
de Mercado

Julio 2019

En el mes deliola mediana de las previsiordslos analistas del mercagara el nivel general de inflacion

para los proximos 12 meses se ubic8&Poi.a. (+02 p.p. respecto del relevamiento prevéw) tanto que

el promedio se redujo desde 30,8% i.a. a 30,5% i.a. Para los préximos 24 meses, la mediana de las proyec
nesde inflacion acumulada desde agosto de 2020 hasta julio des@@2dvo 0,6 p.p. hasgR,7% i.a,
sosteniéndose el promedio en 22,9% i.a.

Los especialistas estiman que la inflaciéutie habria sido d&,4% mensudt0,1 p.p. respecto del releva-
mientoprevig, una tasa de variacidémferior a la registrada duramteprimer semestrel afi3.4% mensual
promedid. Para el segundo semestrsperarun descenso de la inflacion mensual hastanzar2,1%en
noviembrecon una leve subf@sta2,2% ediciembreade 2019sosteniéndose en ese nivelegrero de 2020

Para el afio 201 s participantes del REM estiman la inflacion nivel gend@0%sin cambios respecto
del relevamiento previggndl4%la del componente nucléd,1 p.p.en relaciérronel REM d@unig. Para
202Q la expectativa de inflacion de los analistas se ubi@8,6%o i.a. t1,0 p.p.)para el nivel generglen
26,5% para el nacleoqpb p.p.). Para 2021as previsionese inflaciérde los analistas del REMmantu-
vieron er200%i.a. para el nivel generdé preciosy se elevarora 19,2% i.a. para elomponententicleo
(+0,3 p.p. en relacién conl eelevamiento previo

Los analistas del REpMevén unaariaciondel Producto Interno Bruto (PIB) real para 2@t95%(una
caida0,1 p.p. mayorcon relacion all 4%que pronosticabaan junio. A suvez redujerorel crecimiento
previsb para2020hasta2 0%(antes 2%), en tantque sostuvierola expectativa dexpansiémpara2021
en2,5%. Asimismogdujerorsus expectativas de variacion trimestmalestacionalida¢s.e.)del PIB a pre-
cios constantes para sbgunddrimestre de 201%€sde0,7%s.e.hasta05%s.e ), mantuvieroto esperado
para etercertrimestre (,5% s.e.y elevarota expectativa de expansion del paBa ekcuartotrimestre(de
04% s.ehasta 0,5% s.e.).

Los participantes del REdjaronsus proyecciones sobre la tasa de interés de politica monetaria. Para
agodgo estiman una tasa promedio de LELIQ en pes®g&Bo (1,35p.p. respecto del REM jg&io) y un
sendero descendente hasta alcars@0( en diciembre de 2018,00 p.p. en tacidn con lo pronosticado

en junio.

En lo que respecta a la proyecciortigelde cambio nominkds analistasesperan un val@romedigara
agostode $44,9 por dolai(-$1,1 por délarespecto del REM preyioon un sendero creciefastaalcanzar
un valoen diciembre de 201 $50,0 por doélar 0,2 por dolar quenla encuestanterioy.

Por ultimo, los participantes proyectaron un déficit fiscal primario para 2019L@entlles demillones
($0,1 miles demillones adicionales de déficit respecto deMRItimo) y un superavit de 3$2,5miles de
millones para 202($2,5miles demillonesadicionales de superaeit relaciorconla encuesta previa).



1. Precios minoristas

1.1 indice de Precios al Consumidqt?*C)p Nivel General
Los analistas revisar@us previsionesde inflaciomivelgeneralmanteniendo usendero decrecientn
sus expectativasSus pronosticésle corto plazo indicajuela tasa de inflacion mensyabmediale 3,4%

del primersemestredel afio2019 se reduicd a una tasgpromediode 2,3% mensual durantd segundo
semestre

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensul?C
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Los participantesedujeronsu estimacionde inflacion mensual respecto de la encuesta ppawigjulio

(0,1 p.p), mantuvieron inalterado el pronéstico Egastq septiembranoviembrey diciembrey elevaron
la proyeccion mensual pavatubre(+01 p.p.). Por su parte, la inflacion mensual espegzatael primer
mes déafopréximose ubico er2,2%.

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los prondésticos. Ver Seccion 7.

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (R P019 | BCRA4



Cuadrdl.l | Expectativas de inflacion mensualPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

. . Medi (REM | Dif. con REM [Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia A . .
jul-19) anterior* jul-19) anterior*
var. 2,4 -0,1 @) 2,4 0,0 @)

jul-19 % mensual

ago-19 var. % mensual 2,4 0,0 1) 23 -0,1 1)
sep-19 var. % mensual 23 0,0 2) 23 -0,1 1)
oct-19 var. % mensual 23 +0,1 1) 2,3 0,0 2)
nov-19 var. % mensual 2,1 0,0 ) 2,2 0,0 )
dic-19 var. % mensual 2,2 0,0 1) 23 +0,1 0)
ene-20 var. % mensual 2,2 - 2,3 -

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.
Fuente: REM - BCRA (jul-19)

Para diciembre de 2019, los prondésticos interanuales de los analistas del mercado para el nivel general
inflacionse mantuvieron inalteradosspecto de la encuesta previa en 40,0% i.a. y subj@mp. hasta
28,0% para 2020. El prondstico para el2ff21 sanantuvo er20,0% i.a.

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacién ahud?C

Precios minoristas (IPC nivel general)

Dif. con REM [Promedio (REM| Dif. con REM
anterior* anterior*

Periodo Referencia

2019 var. % i.a.; dic-19 40,0 0,0 ) 40,4 +0,2 @)
Préx. 12 meses var. % i.a. 30,2 +0,2 1) 30,5 -0,3 ?3)
2020 var. % i.a.; dic-20 28,0 +1,0 (6 28,1 +11  (6)
Préx. 24 meses var. % i.a. 22,7 +0,6 1) 229 0,0 1)
2021 var. % i.a.; dic-21 20,0 0,0 1) 20,5 +0,4 6)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)

Losparticipantes en el relevamiemgperan una inflacion d€,2% i.a. para los préximos 12 meged2
p.p. respecto al REM jimio) y de 2,7% i.a. para lggroximos 24 mesé$+0,6 p.p.).

3 Inflacion acumulada desde agosto de 2020 habtade 2021
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Gréfico 1.2 | Expectativa de inflacion arluéiPC
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Grafico 13 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 mdsé3C
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Grafico 1.4 Expectativas de inflacion para diciembre de cadd difeC
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1.2 indice de Precios al Consumidor (IB®)tcleo
El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucion de los precios sin tener en cuente

volatilidad de aquellos bienes y serviciosaxberun comportamiento estacior{ektacionalesp cuyos
precios estan sujetos a regulacion o tiemealto componente impositiregulados)
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Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion mensul®C Nucleo
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Los analistagslel REMproyectaron tasas mensuales descendentes de la inflacion, pateendalesdeel
24%mensuakstimadagparajulio de 2019hastaun2,1%mensuaknenerode 2@0. Asi,la variaciérprome-
dioque prevén pamr componente ndcleo de la inflacion paseglindo semestre es de 2,3% por ({ie3
p.p. por mes respecto del promeaigistrado durantel primer semestre).

Respecto de la encuesta previa, los analegtsianparael componente nuclede la inflacibruna menor
variacbn mensuaparalosmesesdejulioy agostq-0,1 p.p.cada me} al tiempo que mantuvieroralterado
el prondstico paral resto de los meses relevadBesr su partda variacion del IPQlcleo esperampara
enero de 2026s de21%
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Cuadro 1.3 | Expectativas de inflacidensual IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
jul-19) anterior* jul-19) anterior*

jul-19 r. % mensual

ago-19 var. % mensual 2,4 -0,1 1) 2,4 -0,1 1)
sep-19 var. % mensual 23 0,0 2) 2,4 0,0 2)
oct-19 var. % mensual 23 0,0 1) 2,4 0,0 1)
nov-19 var. % mensual 2,2 0,0 Q) 2,2 0,0 )
dic-19 var. % mensual 2,2 0,0 1) 2,3 +0,1 0)
ene-20 var. % mensual 2,1 - 2,2 -

*Comparacion en relacién al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)

El pronéstico de los analistas para la inflacion niieticiembre de 20E@ redujohasta41,4% i.a. 0,1
p.p. respecto de la encuesta anterifr) tanto, se elewa26,5% i.aparadiciembre d2020(+0,5 p.p.)ya
19,2% i.a. paral afio 2021+0,3 p.p.).

Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacién ahul?C Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
jul-19) anterior* jul-19) anterior*

2019 var. % i.a.; dic-19 41,4 -0,1 41,4
Préx. 12 meses var. % i.a. 29,0 -1,6 1) 30,0 -0,8 ?3)
2020 var. % i.a.; dic-20 26,5 +0,5 8) 27,2 +0,8 8)
Préx. 24 meses var. % i.a. 22,0 0,0 1) 22,4 0,0 1)
2021 var. % i.a.; dic-21 19,2 +0,3 (6) 20,0 +0,1 (6)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)
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La expectativa de los participantes del REM correspondiente a la inflacion nucleo para los proximos 12 mes
fue 29,0 i.a. 41,6 p.p. respectol aelevamiento previo), mientras que el prondstico para los préximos 24
meses fue 22,0% i.a. igual queenla encuesta dgunio).

Grafio 1.6| Expectativa de inflacion andalPC Nucleo

var. % i.a.
70 -
60 jun-19
i 6,7 Bl Dato real
50 I Mediana
dic-19
41,4
40 -
dic-20
30 |- 26,5
dic-21

20 19,2
10 |
0 1 1

jun-18 dic-18 jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21 dic-21
Fuente: REM - BCRA (jul-19) Nota: Mediana

4Inflacion acumulada desde agosto de 2020 hasta julio de 2021
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Gréfio 1.7| Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 més#3C Nucleo
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Graficol.8 | Expectativas de inflacion para diciembre de cadd diR& Ndcleo
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2. Tasa danterés

Los participantes del REM prevénlguasa de interés de LElg@medio mensu&n el mercado primario
deagosb (59,70%0)se mantendra practicamente sin cambios respectoralediaegistrado durantglio
(5963%. De todas formagmplica unaeducciérde 1,35 p.p. paraagosb respecto déa prevision captada
en elrelevamiento previ®ara los meses posteriordss analistas esperan glaetasa de interésontinle
un sendercontinuode reduccion hasta alcanZ®;00% promedio mensual en diciembre de 2213 p.p.
gue en el REM anterig5,00%endiciembre de 202@nismo valoanticipado erl relevamiento previo

Cuadra?.1| Expectativas de tasa de interés promedio mensual
Tasa de interés (LELIQ)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
jul-19) anterior* jul-19) anterior*

ago-19 TNA; % 59,70 -1,3 60,13 -1,4
sep-19 TNA; % 58,00 2,0 @) 59,21 -1,9 %)
oct-19 TNA; % 57,10 -2,9 ) 58,98 -1,9 )
nov-19 TNA; % 56,00 -1,0 @ 56,94 2,1 @
dic-19 TNA; % 53,00 2,0 @) 52,95 -1,8 )
ene-20 TNA; % 50,00 - 50,24 -
Prox. 12 meses TNA; % 41,14 -1,4 €)) 41,15 2,4 €))
2019 TNA; %; dic-19 53,00 2,0 @) 52,95 -1,8 @)
2020 TNA; %; dic-20 35,00 0,0 ) 35,11 -0,5 )

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)
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Grafico2.1 | Expectativas dasa de interés
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Gréfico 22 | Expectativas de tasa de interés promedio mensual (LELIQ)
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3. Tipo de Cambio Nominal

Eltipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio mezsperado por los analisthajorespecto de
la encuesta previgaraagosto(-2,4%),septiembreg-2,6%) octubreg-1,6%) noviembre-L 4%)y diciembre-(
0,3%)

Para diciembre de 2018s participantes del REMoyectaruntipo de cambio nominde $50,0 por délar
promedio mensuak81,9% i.a.). Por su parte, la proyeccion para diciembre des@Q@0céd er$60,8 por
dolar(+21,6% i.a.)

Cuadrad3.1| Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Mediana (REM | Dif. con REM [Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
jul-19) anterior* jul-19) anterior*

ago-19 $/US$ 44,9 45,0
sep-19 $/US$ 46,3 12 ) 46,7 09 (3
oct-19 $/US$ 48,0 08 (3 48,2 07 (3
nov-19 $/US$ 49,0 07 (2 49,1 09 (2
dic-19 $/US$ 50,0 02 () 50,2 02  (0)

ene-20 $/US$ 51,0 - 50,8
Préx. 12 meses $/US$ 56,0 +1,0 1) 56,2 +1,0 @)
2019 $/US$; dic-19 50,0 02 (3 50,2 02 (3
2020 $/US$; dic-20 60,8 03 (2 61,2 03 (2

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)
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Gréfico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Gréfico 3.2 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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4. Actividad

Los participantes del REM proyectan una variacion real del Piotkraim Bruto (PIB) para 2019-16%
i.a. (implicando una caidal p.p.supeior a la relevada el mes anterior, cuando preveian una variaciéon de
-14% i.a),de 20% para 202Q0,2 p.p.yde 2,5%ara 2021sin cambios con relacién a la encuestaidio).

Cuadrot.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

. . Mediana (REM | Dif. con REM [Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia . e -
jul-19) anterior anterior

2019 var. % i.a. 15 01 Q) 1,4 00 (2
2020 var. % i.a. 2,0 02 ) 1,9 01 @)
2021 var. % i.a. 2,5 00 (@ 2,5 00 (3

*Comparacion en relacién al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)

Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB
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Los analistasestimanqueduranteel segunddrimestre del afio 2016 PIB sin estacionalidad (s.@abria
crecdo 05%s.e. (02 p.p. en relacién con el REMjde19) con relacién aprimertrimestre de 208

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (RiieP019 | BCRA17



Respectald tercer trimestre de 2019, los analistas esperan una variacion positiggdeejjgual a la
esperada en el relevamiento preWara ¢€cuarto trimestrdps analistas elevaragl prondsticale expan-
sibnhasta 0,5% s.e. (+0,1 p.p. respecto del ggfmrado en el relevamiento de junio)

Cuadrot.2 | Expectativas de crecimientiomestraldel PIB

PIB a precios constantes

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
jul-19) anterior* anterior*

Periodo Referencia

Trim. 11-19 var. % trim. s.e.

Trim. 11I-19 var. % trim. s.e. -0,1 1)

Trim. IV-19 var. % trim. s.e. 0,0 1)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)

Graficod.2 | Expectativas de crecimiento trimesttaisestacionalizaddel PI1B
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5. Resultado Primario del Sector Publico Nacional no Financiero

Los participantes del REM espenandéficit fiscal primario para 2019 de $30diles demillones (8,1
miles demillones adicionales de déficit, respectoamébriolREMY un superavit de $25milesdemillones
para 2020 (&$,5miles demillones adicionales de superavit en relacién con la encuesta previa).

Cuadrb.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

" . Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia ) - -
jul-19) anterior anterior

2019 miles de millones $ -101,5

+4,2 6)
2020

miles de millones $ 132,5

+56 ()

*Comparacion en relacién al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (jul-19)

Graficob.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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