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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste sgguimiento sistematico de

los principales prondésticos macroecondémicos de corto y mediano plazo que habitualmente
realizan analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables
seleccionadas de la economia argentina que recepitanco Central de la Republica Argentina
(BCRA).

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tasa de politica monetaria del BCRA,
el tipo de cambio nominala actividad econdmica y el resultado primario del sector publico
nacional noihanciero.

En el presente informepublicado el did de septiembrede 208, sedifundenlos resultados del
relevamiento realizadentre los dia29y 31 deagosb de 2018. De esta forma se contemplaron
los prondsticos dé 1l participantes(11l menosgue en la anterioocasion).entre loscualesse
cuentan28consultoras y centros de investigacion localdsntidades financieras de Argentina
y 2 analista extranjerost.

! Los resultados mensuales y el listado de analistas habilitados pdicipzaren el relevamiento se publican en el
sitio delnternet del BCRAEN caso de existir consultas dirigirlagm@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas de Mercado
Agosto2013

Los resultados del REMdicaron un incremento deo$ pronodsticosde inflacion
parael afio 2018 manteriendo la expectativa deina reducciérde la inflacion a
partir del afio proximo

Para los proximos 12 meses la inflacion (nivel general) pronostasaandié a
31,5%i.a. mientras que para los proximos 24 meses se elevo a 43.2%p.p.y
+4,1% p.p. respecto del REM de julio, respectivamente). Los analistas esperan que,
tras un aumento transitorio en lo que resta del afo, la inflacion general y nucleo
se reduzca haatubicarse en 2,0% mensual en enero y febrero de 284 2018

la inflacion nivel genergdroyectada por los participantesibié a40,3% i.a. (8,5

p.p. respecto de la encuesta preyjal tiempo qued inflacion nuclegronosticada
aument010,0p.p. hasta40,5% i.a Para 2019 la expectativa de inflaciaicanzo
25,3% i.a. para el nivel general2¢,5% i.a.parael nucleo(+4,7 p.p.y +5,5 p.p.
respecto del REM anteriprespectivamentg Para 2020a variacion previstpara

el nivel generatle preciosecorrigio al8,9% i.a., yaralainflacibnnucleoseelevo
hastal8,0% i.a(+3,9 p.p. y4 p.p.respecto del REMrevio, respectivamenie

Los participantes del REM proyectarauraidadel Producto Interno Bruto (PIB)
para 2018 del,9% i.a.(-1,6 p.p. respecto del relevamiento previoLa expansion
esperada para el afio 2019 sedujo a 0,5% ¢1 p.p. en relacion con el REM
anterior), al tiempo que la expectativa relevada para 202Mhastuvoen 2,5%.

Los participantedgel REMproyectanque hastadiciembrese mantendala tasade
politica monetariavigente a la fecha de cierre del relevamien{60%)
perfilandosehaciadelante unsendero daeduccion

En el marco de la coyuntura cambiaria actualgarrigieron ahlzalos pronosticos

de tipo de cambio nomingbara todos los periodos Por Gltimo,se proyecta
niveles daléficitfiscal primaridnferioresa los relevados en las encuestas previas
Cabe destacar que el presente relevamiento es anterior a los anuncigsajpier

del Ministro de Hacienda de nuevas medidas fiscales para lograr el equilibrio fiscal
en 2019.
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1. Precios minoristas

1.1 indice de Precios al Consumid@PC); Nivel General

Los resultaddrespecto de las expectativas de inflacién minorista correspondientes al IPC que publica el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDE{Caron un aumento dias expecttivasde inflacion
manteniéndoseale todos modosa expectativa dein sendero dcrecientea partir del afio préximo.

Los prondsticodde corto plazale los analistamdicanimplicitamenteuna tasa de inflacion mensual para
agostd de 3,5%,tras lo cual selevaiaa4% enseptiembrey volveria a descender hags@% enoctubre,

2,7% en noviembre, 2,5% en diciemly&,0%en enero yfebrerode 2019

Gréficol.l | Expectativas de inflacion mensual IPC
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Fuente: REM - BCRA

En relacion con el relevamiento €iaes dejulio, la proyeccién de inflacion mensysdra los préximos 6
mesesseelevoparalostodos los peiodos La suba fue de 2 p.enseptiembre 1,5 p.p. eroctubre, 0,9
p.p. ennoviembre 0,7 p.p. erdiciembre y0,2 p.p. erenero.Lainflacion implicita en loprondsticos del
REMpara el megle agostotambién se elevd respecto de esperado para ese mes enrelevamiento
anterior (+1,1p.p.).

2t F NI dzyt RSAONALIOAsYy RS f2a& LINAYOALN tSa SadlkrRNadAO2;
LINAYOALN £ Sa SadGlRNaGdAO2aéd

3 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de |astiposno

4 Calculoimplicitoa partir delos datos de inflacion mensual publicados por el INDEQasg®oyeccionedel REM

anual y de los préximos meses
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Cuadrol.1| Expectativas de inflaciéon mensual IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)
4,0

sep-18 r. % mensual qn

oct-18 var. % mensual | 3,5 2,0 i (@) 3,5
nov-18 var. % mensual 2,7 1,8 0 (@) 2,8
dic-18 var. % mensual | 2,5 1,8 h %) 2,6
ene-19 var. % mensual 2,0 1,8 i (1) 2,3
feb-19 var. % mensual 2,0 - - 2,1

21
1.8
1,8
1,7

D D P D D

(4)
@
1)
)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision afdiza : revision alk baja ;sin cambios respecto al Gltimogyondsti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacién tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

Para los proximos 12 meses el prondstico interanual de inflaciéteséhasta3l,%% ¢7,8p.p.) y para

los préximos 24 meses hatd, 26 (+4,1p.p.).

Los pronésticoanualessugieren guese retomad la trayectoria desinflacionarapartir del aiigroximo,
siendo & expectativa del0,3% para 2018(+8,5 p.p. respecto de la encuesta previ@p,3% para 2019

(+4,7p.p.) y B, %% para 2020+3,9 p.pgue en el relevamiento anteriqr

Gréficol.2 | Expectativa de inflacion anuat 1PC
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Cuadrol.2 | Expectativas de inflacion anua 1PC
Precios minoristas (IPC nivel general)

Mediana | Mediana Promedio | Promedio

Referencia P variacien® | gy Variacion*
2018 var. % i.a.;dic-18 403 31,8 A (16) 408 317 A& (12
Prox. 12 meses  var. % i.a. 31,5 23,7 iqp 1) 33,4 24,1 i (1)
2019 var.%i.a.;dic-19 253 206 A (100 26,6 210 A& (12
Prox. 24 meses  var. % i.a. 21,2 17,1 | 1) 23,0 17,8 Ah 1)
2020 var. % i.a.; dic-20 18,9 150 @ #p (@) 19,2 15,8 L ()]

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision afffiza  ; revision alhbaja ;sin cambios respecto al Gltimogyondsti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

Gréficol.3 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 mesesIPC
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Gréficol.4 | Expectativas de inflacién a diciembre de cada afiolPC

var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA

1.2 indice de Precios al Consumidor (IRGYucleo

El IPQiicleo quedifunde el INDE@ermite monitorearla evolucién de los preci@in tener en cuenta la
volatilidad de aquellos bienes y servicios que tienen un comportamiento estacional 0 cuyos precios estan
sujetos a regulacion o tienen un alto componente impositivo.

Cuadrol.3 | Expectativas de inflacion mensual IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nudcleo)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacién*
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)

sep-18 r. % mensual qp |
oct-18 var. % mensual | 3,2 1,8 qp (@) 3,3 1,8 ] 4)
nov-18 var. % mensual 2,6 1,6 dqp (@) 2,7 1,7 [ (3)
dic-18 var. % mensual | 2,4 1,6 ip (D 2,5 1,6 ] (D
ene-19 var. % mensual 2,0 1,6 qp (1) 2,2 1,6 ] D)
feb-19 var. % mensual 2,0 - - 2,1 - -

*Comparacion en relacién al relevamiento anterior. Revision afiza ; revision a{dbaja  ; sin cambios respecto al Gltimo prongsti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

Losanalistas proyectaron variaciones mensualeda inflacion ndclede un 3,9%implicito paraagostd
(+1,7 p.p.respecto de la encuesta prevjd)2%paraseptiembre(+2,2p.p.),3,2% enoctubre (+1,4 p.p.),
2,6% ennovienbre (+1 p.p), 2,4%endiciembre(+0,8 p.p)y 2,0% en enero (+0,4 p.pleviéndose que
se mantenga en ese nivel é&brerode 2019

5 Célculo implicito a partir de los datos de inflacion mensual publicados por el INDEC yrdgdasiones del REM
anual y de los préximos meses.
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Gréficol.5 | Expectativas de inflacion mensual IPC Nuacleo
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Fuente: REM - BCRA

La inflacién ndcleo anual pronosticada para 2018 aument6 H@sh& (40p.p. respecto de la encuesta
anterior). Los prondésticos de inflacion nicleo para 2019 y 2028lesearon a24,%% (+5,5p.p.) y 18,0%
(+4,0 p.p.), respectivamenteEn tanto, la expectativacorrespondiente da inflacion ndcleo para los
préximos 12 mesese elevodesde22,0% hasta31,0% ¢9,0p.p.), mientras que eprondstico pardos
proximos 24 mesesubidhasta20,2% i.a. €4,5p.p.).

Cuadrol.4 | Expectativas de inflacion anual IPC Nucleo
Precios minoristas (IPC nucleo)

Referencia Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién*
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)

2018 var. % i.a.; dic-18 40,5 305 M 40,3 30,8 )
Prox. 12 meses  var. % i.a. 31,0 220 | i (1) 32,2 22,5 | 1)
2019 var. %ia.dic-19 245 190 M (5) 258 193 A (8
Prox. 24 meses  var. % i.a. 20,2 157 | A 1) 22,0 16,5 b 1)
2020 var. % i.a.; dic-20 18,0 140 M (5) 18,6 14,5 i (6)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision afiza ; revision a iJbaja  ; sin cambios respecto al Gltimo pronésti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)
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Graficol.6 | Expectativa de inflacion anuat IPCNuUcleo
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Gréficol.7 | Expectativas de inflaciéra diciembre de cada afio IPC
Nucleo
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Fuente: REM - BCRA
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Gréficol.8 | Expectativas de inflaciémpréoximos 12 y 24 meses IPC
Nucleo
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Fuente: REM - BCRA
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2. Tasa denteres depolitica monetaria

A partir del 8 de agosto de 2(°.8a tasa de referencia de la politica monetaria es la de Letras de Liquidez

(LELIQ) a 7 digmsa que comenzd a ser encuestada a partir del presente relevamigaibe sefalar que
durante elperiodo deconsulta de los pronésticosspecificamentel dia 30 de agosta fuera de su
cronograma preestablecido el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del B@#salvié por
unanimidad aumentar la tasa de politica monetaria a 3% compromet a no disminuila al menos
hasta el mes de diciembre.

Cuadro2.1 | Expectativas de tasa de interéde politica monetaria
Tasa de politica monetaria (LELIQ 7 dias)

- Mediana (200-16) Fromedio (ago-18)

sep-18 TNA; % 60,00 59,38
oct-18 TNA; % 60,00 58,51
nov-18 TNA; % 60,00 57,08
dic-18 TNA; % 60,00 56,22
ene-19 TNA; % 55,00 51,28
feb-19 TNA; % 50,00 48,22
Prox. 12 mesesTNA; % ago-19 39,50 39,34
2019 TNA; %; dic-19 32,00 33,73

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

En linea con la decision del COPQM, participantesdel REMprevén que la tasade interésnominal
vigentea la fecha del relevamiente mantendréastadiciembre En adelante, sperfilaun sendero de
reduccionde 500 puntos basicos p.bx en enero y 500 p.badicionales en febrero d019,

previéndose que la tasa se ubique 36 en diciembrde 2019.

La proyeccion para los proximos 12 me@eg-19)se ubicd er89,50%

6 Comunicado del 7 de agosto de 201t&://www.bcra.gob.ar/PoliticaMonetaria/ComunicadoPM180807.asp
7 http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Comunicad80-08-18.asp
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Gréfico2.1 | Expectativas de tasa de interéde politica monetariag LELIQ

7 dias)
TNA (%)
70 -
60 60,00
50 1 50,00 O
[m]
40 . 39,50 .
Dato . o
—— Mediana a 32,00
30— Rango percentil 90-10 = o
[ 1 Rango percentil 75-25 o
20 ‘ ‘

| | | | | |
ago-18 oct-18 dic-18 feb-19 abr-19 jun-19 ago-19 oct-19 dic-19

Fuente: REM - BCRA
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3. Tipo de Cambio Nominal

En el marco de la coyuntura cambiaria actias,expectativas sobm nivel de tipo de cambio nominal
mayoiista ($/US$) promedio mensusé corrigieron bkalzaparatodoslos periodos relevados respecto
de la encuesta previa

Paradiciembrede 208, los analistas proyectaan tipo de cambio nominatle $/US$41,9 promedio
mensual {36,7% i.ay +5,5% respectalel prondstico paraseptiembrede 201§. En tanto, la proyeccion
para diciembre de 2@®seelevoa $/US$50,0 (19,3% i.a.).

Cuadro3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

Referencia Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién*
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)

sep-18 $IUS$ 39,7 287 M 392 287 A
oct-18 $/US$ 40,0 292 | #p ) 40,1 29,3 o
nov-18 $/US$ 411 298 A (O 409 298 A (1)
dic-18 $/USS$ 419 305 A (0 418 303 A @
ene-19 $IUS$ 425 31,0 A (O 423 309 A (1)

feb-19 $/US$ 42,8 - - 429 - -
Prox. 12 meses $/US$; ago-19 46,7 33,5 qp (11) 46,7 33,4 qp 9)
2019 $/US$: dic-19 500 360 A (1) 500 358 A Q)

*Comparacién en relacion al relevamiento anterior. Revision affiiza  ; revision allbaja | sin cambios respecto al ultimo Eonosti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)
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Grafico3.1| Expectativas de tipo de cambio nominal
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Gréfico3.2 | Expectativas deipo de cambionominal
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4. Actividad

Los participantes del REpMoyectanuna caidadel Producto Interndruto (PIB)para2018de 1,9% i.a.
(-1,6 p.p. respecto del relevamiento preyida expansién esperada para el afio 2@di@biénseredujo
hasta0,5% (-1 p.p. en relacion con el REM antericg) tiempo que la expectativa relevada para 2020 se
sostuvoen 2,5%

Cuadro4.1 | Expectativas de crecimiento anual
PIB a precios constantes

. Mediana | Mediana Variacion®* Promedio | Promedio Variacion*
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)

2018 var. % i.a. 19 03 1,8 -03
2019 var. % i.a. 0,5 1,5 ul; @ 04 15 nb @)
2020 var. % i.a. 2,5 25 2 (2 24 24 S (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision affiza  ; revision alabaja  ; sin cambios respecto al tltimoEponost
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacién tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

Gréfico4.1 | Expectativas de crecimiento anual

var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA

Elprondsticode variaciértrimestral sinestacionaldad (s.e.)del PIBa precios constantesugiere quda
actividad econémicdeltercertrimestre sereducira-1,5% s.een relacién con edegundarimestre (-0,9
p.p. respecto de la encuesta previd®arael ultimo trimestre del afiolos analistascontemplan una
contracciénde 0,5%s.e.respecto detercertrimestre (-0,6 p.p.con relacion aREM de jlio).
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Cuadro4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral
PIB a precios constantes

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)

Trim. 111-18 var. % trim. s.e. -1,5 -0,6 -1,4 -0,7

Trim. IV-18 | var. % trim. s.e.  -0,5 0,1 tfh [€h) -0,6 0,3 ¥ @

*Comparacion en relacién al relevamiento anterior. Revision affhiza ; revision afabaja  ; sin cambios respecto al ltimo Eonosti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

Gréfico4.2 | Expectativas de crecimiento trimestralesestacionalizado
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5. Resultado Primario del Sector Publico
Nacional nd~inanciero

Losparticipantesdel REM esperan un défigitimarionominaldel Sector Publico Nacional no Financfero
(SPNJde $356 miles de millones para 281practicamenteel mismo valodel relevamiento previp Los
analistagproyectan una reducciérde $143 mil millonesdel déficit primario para 2019 hast2%3 miles
de millonegimplicandoun recorte nominalde $30 mil millonespara ese afivespecto @&l REM anterigt
Cabe destacar que el presente relevamiento se realizé previo a los arfuteti8sle septiembre de 2018
por parte del Ministerio de Hacienda de nuevas metas fisqaes2019 y 2020

Cuadro5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF
e e [ e
(ago-18) | (jul-18) (ago-18) | (jul-18)
2018 miles de millones $ -356,0 -360,0 Q) -358,7 -355,8
2019 miles de millones $ -213,0 = -243,0 ﬂi (1) | -207,7 @ -263,2 1~ 1)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision aﬁlza ; revision alh baja  ; sin cambios respecto al ltimo gondsti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (ago-18)

Gréficob.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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Nota: ingresos netos de rentas intra sector publico no financiero y utilidades
del BCRA menos gastos primarios

Fuente: REM - BCRA

8 Diferencia entre los ingresasnetos de rentas de la propiedad originadas en operaciones de financiamiento intra
sector publico y de rentas ingregas por utilidades del BCRAy los gastos primarios.
% Acciones para alcanzar el equilibrio fiscal



https://www.argentina.gob.ar/noticias/el-ministro-de-hacienda-nicolas-dujovne-anuncio-las-medidas-fiscales-para-lograr-el

6. Ahexo

Cuadro6.1 | Expectativas de inflaciért IPQ Nivel general
Precios minoristas (IPC nivel general Nacional; INDEC
90 75 25 10 partlmpames

sep-18 var. % mensual 4,0 4,0 0,9 6,2 2,5
oct-18 var. % mensual 3,5 3,5 0,7 5,8 2,3 4.2 4,0 3,0 2,9 40
nov-18 var. % mensual 2,7 2,8 0,6 4,5 1,7 3,5 3,0 2,5 2,0 40
dic-18 var. % mensual 2,5 2,6 0,6 4,6 1,6 315) 2,8 2,1 2,0 40
ene-19 var. % mensual 2,0 2,3 0,5 3,9 1,3 2,9 2,5 2,0 1,8 39
feb-19 var. % mensual 2,0 2,1 0,5 3,6 1,3 2,8 2,3 1,8 1,6 39
Préx. 12 meses var. % i.a.; ago-19 31,5 33,4 58 55,2 25,0 39,4 36,5 29,9 28,0 39
Prox. 24 meses var. % i.a.; ago-20 21,2 23,0 6,5 442 12,9 28,8 24,8 19,4 17,4 35
2018 var. % i.a.; dic-18 40,3 40,8 2,9 46,3 35,6 45,0 43,0 39,1 37,0 40
2019 var. % i.a.; dic-19 25,3 26,6 5,0 50,7 19,4 30,2 28,0 24,0 22,4 39
2020 var. % i.a.; dic-20 18,9 19,2 4,2 31,0 10,0 24,0 21,0 16,8 15,0 36
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