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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistematico de
principales pronosticos macroecondmicos de corto y mediano plazo que habitualmente realiza
analistasespecializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de |
economia argentina que recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tiaserds eltipo de cambio nomi-
nal,la actividad econdémica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el presente informpublicado el did de dicembre de 208, se difundenlos resultados del
relevamiento realizadmtre los diag7 y 29 denovienbrede 20B. Se contemplaron los prondsti-
cos de53 participanteg2 menosque en la anteriarcasion) entre loscualesse cuentar82 con-
sultoras y centros de investigacion localdsntidades financieras de Argentinadanalista ex-
tranjeos.!

1Los resultados mensuales y el listado de analistas habilitados para participar en el relevamiento se publican enerhsitidel@8CREN cao de existir
consultas dirigirlas em@bcra.gob.ar


http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
mailto:rem@bcra.gob.ar

Relevamiento de Expectativas
de Mercado
Noviembr&018

Los analistas del mercadsperaf una inflacion d286% i.a. pra los proximos 12 meséf,0
p.p. respecto al REM detubre) y del9,3%i.a. para los proximos 24 mesg8,8 p.p.). Lospartici-
pantes de la encuestgperan queen relacion con laegistros recientesantola inflacion general
comola inflacibnnucleose reduzcamenlos proximos seis mesdmsta )%y 1,9%, respectiva-
mente

Para el afio 20189 participantes del RERantuvieron uprorostico deinflacionde 4,5% i.a. y
una inflacion nucleo d&,2% i.a.0,8p.p. respecto del relevamiento anteri®ara 2019 la expec-
tativa de inflacidnle los analistase ubico er27,5% i.a(-0,3 p.p.)y en 25,7%parael nucleo {1,1
p.p.) Respecto £020la prevision denflaciondel REMilcanz619,2% i.a(-04 p.p.)y 17,7% i.a.
parael nucleo(-03 p.p).

Los participantes del REM proyemtaura variaciérdel Producto Interno Bruto (Pi&lpara 2018
de-24% i.a(la mismadel relevamientpreviq. Parael afio 201%s analistagspera unavariacion

del PIBrealde-1,2% (02 p.p.), al tiempo que la expectatoracimiento economiaelevada para
2020 seelevéa 2,5%(+01 p.p.).

Los participantedel FEMproyectaon paradiciembreunatasapromediale LELIQ en pesale 60%

(-5 p.p. respecto del REM detubre)y unsenderoque comienza a descendesta alcanzar 35%

en diciembre de 201Manteniéndose la expectativa para este ultimo nivel respecto de la encuesta
previa)

Los prondsticoglel REMlel tipo de cambio nomindescendieronLos analistas esperan que en
diciembre de018se ubiquesn promedio eB390 por dolar Q,8% respecto del REM anterior)
llegueen diciembre de 20E26485 por délar Q,8%con relacidn a la encuesta prévia

Por ultimo,ds participanteproyectaon unresultaddiscal primarieequilibradgara 2019n linea
conlasmetas fiscalesmanteniéndose la perspectiva de la encuesta previa

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referirdn a la mediana de los pronésticos. Ver Seccién 7.
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1. Precios minoristas
1.1 indice de Precios al Consumidt?C)p Nivel General

Los analistas del mercado prevén un sendero decreciente de la inflacion genenahéStisod
de corto plazindicanimplicitamentaina tasa de inflacion mensual pacienbre* de 2,9% tras
lo cual sereduen a 2,7% erdiciembre25% erenerq 2,3% efebreroy en marzp2 2%enabrily
2,0% en mayae 2019

Gréficol.1 | Expectativas de inflacion menstualPC
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Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Los analistasedujeon susproyecabnesde inflacion mensuatspecto de la encuesta detubre
en0,1 p.p. paradiciembre0,2 p.pparafebreroy 0,1 p.p. para marzba inflacion implicita en los
prondsticos del REM para el mesdeienbre también seedujorespectodel prondéstico dese
mes en etelevamiento anterioO2 p.p.).

3 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los pronosticos. Ver Seccién 7.
4 Célculo implicito a partle los datos de inflacion mensual publicados por el INDEC y de las proyecciones del REM anual y de los préximos meses.
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Cuadradl.1 | Expectativas de inflacién mensuialPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Referencia Med Mediana Variacion* Promedio| Promedio Variacion*
(nov-18) | (oct-18) (nov-18) | (oct-18)

dic-18 var. % mensual " b
ene-19 var. % mensual | 2,5 2,5 L (2) 2,5 2,7 ¥ (1)
feb-19 var. % mensual 2,3 2,5 el (@) 2,4 2,5 " (1)
mar-19 var. % mensual | 2,3 2,4 b (@) 2,3 2,4 b (@h)
abr-19 var. % mensual 2,2 2,2 = (@h) 2,2 2,3 ¥ @
may-19 var. % mensual 2,0 - - 2,1 - -

*Comparacién en relacion al relevamiento anterior. Revision afbiza : revision alk baja ;sin cambios respecto al Gltimorgrondsti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Los prondsticoanualesse mantuvieon para diciembre de 204847,5%y disminuyeron en todos
los periodos subsiguiented’ 5% para 201903 p.p.) Y 12%para 2020-04 p.p.).

Cuadral.2 | Expectativas de inflacién andalPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(nov-18) | (oct-18) (nov-18) | (oct-18)

2018 var. % i.a.; dic-18 47,5 475 = 47,6 47,6 >
Prox. 12 meses  var. % i.a. 28,6 30,6 | W ) 29,0 321 ¥ (3
2019 var. %ia.;dic19 275 278 % @) 279 289 W ()
Prox. 24 meses  var. % i.a. 19,3 20,1 | & (3) 19,6 21,1 ¥ (3)
2020 var. %ia.;dic20 192 196 ¥ (@) 192 196 W (2

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

Fuente: REM - BCRA (nov-18)
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Gréficol.2 | Expectativa de inflacién andalPC
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Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Gréficol.3 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 més&aC
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Fuente: REM - BCRA (nov-18) Nota: Mediana

Los analistas del mercado esperan una inflaci@8666 i.apara los proximos 12 mese2Q p.p.
respecto al REM aetubre) y del 9.3%i.a. para los proximos 24 mese8g p.p.).
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Gréficol.4 | Expectativas de inflacigrara diciembre de cada afiolPC
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Fuente: REM - BCRA (nov-18) Nota: Mediana
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1.2 indice de Precios al Consumidor (IR@)Gcleo

El IPQicleo qudifunce el INDE@ermitemonitoreata evolucion de los precios sin tenecesenta
la volatilidad de aquellos bienes y servicios que tienen un comportamiento estacional o cuyos pr
cios estan sujetos a regulacion o tienen un alto componente impositivo.

Graficol.5 | Expectativas dmflacion mensudl IPC Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Los analistas proyectaron tasas mensuales de la inflacion nu@gBudenplicita pamoviembe®
(02 p.p. respecto de la encuesta pre@afoparadiciembre0 3 p.p.), 4%paraenero 0,1 p.p.),

2 2%parafebrero y marzo (igual que en el relegatni previg)2,0%paraabril (idem relevamiento
anterior) y 1,9% para mayo de 2019

Cuadrdl.3 | Expectativas de inflacion mensualPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

- Mediana | Mediana Variacién® Promedio | Promedio VEREGTET
eferencia (nov-18) | (oct-18) (nov-18) | (oct-18)
2,7

dic-18 r. % mensual il
ene-19 var. % mensual | 2,4 2,5 ib (@h) 2,4 2,6 ¥ (D
feb-19 var. % mensual 2,2 2,2 L @) 2,2 2,3 ¥ (€h)
mar-19 var. % mensual | 2,2 2,2 > 2 2,2 2,3 b D)
abr-19 var. % mensual 2,0 2,0 E 4 (@) 2,0 2,2 th (@)
may-19 var. % mensual 1,9 - - 1,9 - -

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

Fuente: REM - BCRA (nov-18)

5 Célculo implicito a partir de los datos de inflacion mensual publicados por el INDEC y de las proyecciones del RIbs! @ndvaigsdaeses.
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El pronéstico de los analistparala inflacién nuclese redujo hastd7,2%i.a. para 2018-0,8 p.p.
respecto de la encuesta anterj@b,7%i.a. para 2019-1,1 p.p.)y 17,7%a. para 202q@-03 p.p)).

Cuadral.4 | Expectativas de inflacion andalPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(nov-18) | (oct-18) (nov-18) | (oct-18)

2018 var. % i.a.; dic-18 47,2 48,0 " 47,0 47,7
Prox. 12 meses  var. % i.a. 27,1 294 | W (3) 27,3 31,0 lb 3)
2019 var. %ia;dic19 257 268 W (1) 260 274 % ()
Préx. 24 meses  var. % i.a. 18,9 19,6 Wl (D 18,8 20,4 )] 3)
2020 var. % i.a.; dic-20 17,7 18,0 " 1) 18,0 18,7 el )

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

Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Gréficol.6 | Expectativa de inflacién andalPC Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (nov-18)

La expectativa de los participantes del REM correspondiente a la inflacion nulde@paenos
12 meses fueZ1%i.a. (-2,3 p.p. respecto al relevamiento previo), mientras que el pronostico para
los proximos 24 meses fu83% i.a.{0,7 p.p.).
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Gréficol.7 | Expectativas de inflacionddmos 12 y 24 mesdsIPC Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (nov-18) Nota: Mediana

Gréficol.8 | Expectativas de inflacion para diciembre de cadd dR&€ Nucleo
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2. Tasa denterés

El Banco Central de la Republica Argentina (B@R&nenta desde el mes de octllme nuevo
esquema de politica monetab@sado en un objetivo de agregadmetariosEn este esquema
la tasa de interés se determiparla oferta y la demanda de liquidez del mercpddo cualel
REMreleva desde septiembedpronostico depromedio mensual de dihabilesde la tasa de
interés de LELIQ en pesos emetcado primario.

Cuadr@.1 | Expectativas de tasa de interés promedio mensual
Tasa de interés (LELIQ)

R Mediana | Mediana Ve Promedio | Promedio Variacion®
(nov-18) | (oct-18) (nov-18) | (oct-18)

dic-18 TNA; % 60,00 6500 W 58,93 64,78 W
ene-19 TNA; % 5565 62,00 W (1) 5584 6153 &% (D
feb-19 TNA; % 5360 5800 W (1) 5324 5841 W (D
mar-19 TNA; % 51,00 = 5500 Wb (1) | 50,73 5547 % (1)
abr-19 TNA; % 48,13 5150 Wb (1) 4812 5267 W (1

may-19 TNA; % 46,38 - - 46,20 - -
Préx. 12 meses TNA; % nov-19 36,75 40,00 ] Q) 37,75 42,68 ] 2)
2019 TNA; %; dic-19 = 35,00 3500 =» (2) 3658 3838 W (2

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

Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Los participantes del REpteén que la tasade interésnominalvigentea fines denovienore
(60,7%%)sereducraen promediaurantediciembre Esto implica uneeducciérrespecto del rele-
vamiento previo &0 puntos basicdsp.bl para dicho me® partir dalli, los analistagsperan
guecontinieun sendero deeduccionde la tasa de interdsasta alcanzaB5%para elpromedio
mensual ewliciembre de 2019.

Losanalistasproyectan que la tasa de interés alca3@&&opara elpromediomensuadentro de 12
meses (0v19).

6 Comunicado del 26 de septiembre de 2048//www.bcra.gob.ar/Noticias/Nueesquemapoliticamonetaria.asp
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Gréfico2.1 | Expectativas de tasa de intef@g®medio mensudLELIQ)
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Fuente: REM - BCRA (nov-18)

Gréfico2.2 | Expectativas de tasa de intefg®medio mensudLELIQ)
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