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ElIRelevamiento de Expectativas de Mercado (R&h)ste en un seguimiento sisteméatico de los principa-

les prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan analistas especia
zados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la economdagargenti
recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BXaRéYecalcaguelos prondsticos vertidos en

este informe no constituyen proyecciones propias del BCRA

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tagards el tpo de cambio nomindd
actividad econdmica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el presente informpublicado el did de maraod de 2@0, se difundenlos resultados del relevamiento
realizadoentre los dia26y 28 de febrerode 2@0. Se contemplaron los prondsii de43 participantes
(misma cantidadjue en la anteriarcasién)gentre loscualesse cuentar2s consultoras y centros de inves-
tigacion locales]3 entidades financieras de Argentiranalista 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

Febero2020

En el relevamiento realizado a fines de febrero los analistas del mercado proyectaron que la inflacion min
rista para diciembre de 2020 se ubicara en 40,0% interanual, constituyendo la tercecansesitiva a

la baja de este prondstico (cabe recordar que en el relevamiento previo proyectaban 41,7% i.a.). Los 10 r
jores pronosticadores de corto plazo para esa variable esperan una inflacion promedio inferior, de 39,3% |

Para enero de 2020 la&diana de las estimaciones del REM sugeria una inflacion de 3,5% mensual, mientra
que el dato observado se ubico en 2,3%, lo que implicé una sobreestimacion (error de prondstico) de la in
cion de 1,2 p.p. Para el mes de febrero de 2020, tanto la nubsllasgpronosticadores del REM como el
promedio del TGFO estimaron una inflaciae 2,5%.

Los analistas del REM prevén una contraccion del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2020 de 1,2% (
caida 0,3 p.p. menor que la pronosticadeneno). El TORO de los mejores pronosticadores del crecimiento
econdmico sugiere que la reduccion del PIB durante 2020 seria incluso mas acotada (en torno a 0,5%).

Para marzo los analistas del REM prevén una tasa BADLAR de bancos privados en [8860s ude s3h-

dero descendente hasta alcanzar 27,70% en diciembre de 2020 (30 puntos basicos por debajo del nivel ¢
proyectaban en enero de 2020) y 24,70% a fines de 2021. En linea con esta proyeccion, los mejores prol
ticadores de corto plazo de la tatainterés (TOPO) proyectan que la tasa se ubicaria en torno a 28,0% a
fines de 2020.

Los participantes del REM prevén que el tipo de cambio nominal promedio alcance $78,9 por dolar en dicie
bre 2020 (+$0,2 por délar respecto del REM previo) y $9d@ap@n diciembre de 2021. Los pronostica-
dores que fueron mas precisos para estimar esta variable con horizontes de corto plazo proyectan actus
mente un nivel similar ($78,6 por dolar a fines de 2020).

Por ultimo, los participantes proyectaron urciéiscal primario para 2020 de $135,3 miles de millones
($6,2 miles de millones menos de déficit respecto del REM de enero). El prondstico para 2021 sugiere
déficit ligeramente inferior al previsto para 2020, en torno a $117,5 miles de millomesidstisauiores

que menores errores de prondstico acumularon sobre esta variable estiman en promedio que el resulta
primario del SPNF se ubicaria en $185,6 miles de mdlmaede 2020

Con los resultados del relevamiento de febrero de 2020, el B@#daa publicar un ranking de los mejo-

res pronosticadores de cada variabledesempefio predictivo del REM ha resultado decepcionante en los
ultimos dos afos, llegando incluso a cuestionarse la utilidad de la herra#nédatdos de intentar rescatar

el relevamientcel BCRA ha introducido mecanismos de incentivo para los participantes con la expectative
gue resulten en una significativa mejora del REM. El BCRA prevé una evaluacion continua del desempefi
esta herramienta.



1. Precios minoristas
1.1 indice de Precios al Consumidt?C)p Nivel General

Los analistas revisar@us previsionesde inflaciomivelgeneral Sus pronésticésle corto plazo indican
guela tasa de inflacion menswsdra de 2,5%enel segundanesdel aid2020, luego de registrar una varia-
cion de2,3%duranteenera Tras subir hasta 2,9% mensual en margqydrticipantes prevén uleve re-
duccionde la inflacion, hasta alcanzar%, mensual ejunio, para retomar unt@ndencia ascendente en
julio y agostghasta3,0% mensuaDe esta formagl promediale las variacionemensuatsesperadapor

el REMentre febrero y agosto @820es de2,8%.

Gréfico 1.1 | Expectativas de inflacion mensud?C
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Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Las correcciones de las estimaciones deplarticipantepara los primeros meses del afio 2020 fueron en
generalhacia la bajaespecto de la encuesta prewemparticularpara el mes débrero (05 p.p.),abril

(-02p.p) ymayo(-02 p.p).

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los prondésticos. Ver Seccion 7.
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Cuadrdl.l | Expectativas de inflacion mensualPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo RelErandh Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

feb-20 r. % mensual

mar-20 var. % mensual 29 -0,1 3) 2,9 -0,2 ?3)
abr-20 var. % mensual 2,8 -0,2 3) 2,8 -0,2 ®3)
may-20 var. % mensual 2,7 -0,2 2 2,7 -0,1 ?3)
jun-20 var. % mensual 2,7 -0,1 1) 2,8 0,0 2)
jul-20 var. % mensual 3,0 +0,1 1) 3,1 +0,1 Q)
ago-20 var. % mensual 3,0 - 3,0 -

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Para diciembre de 20, los analistas del mercagwoyectaron que la inflacién (nivel general) alcanzara
40,0% i.a.1,7 p.p. pordebajode lo previsto en la encuesta preyt8,8 p.p. inferior a la registrada en 2019
En tantoredujeon el prondsticpara202L hasta30,5% (0,8 p.p. respecto del mes previoglgvaroreve-
mentela prevision para 2@asta27,0% i.a (+16 p.p. respeda de la encuesta anterior)

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacién ahud?C

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

2020 var. % i.a.; dic-20 40,0 -1,7 -1,8
Préx. 12 meses var. % i.a. 39,9 -0,1 4) 39,9 -0,7 6)
2021 var. % i.a.; dic-21 30,5 0,8 @) 32,1 0,7 )
Préx. 24 meses var. % i.a. 30,0 -1,7 1) 31,8 -1,2 Q)
2022 var. % i.a.; dic-22 27,0 +1,6 1) 30,0 +2,5 2

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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Grafico 1.2 | Expectativa de inflacion arluéiPC
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Fuente: REM- BCRA (feb20)

Grafico 1.3 | Expectativa de inflacién proximos 12 y 24 mefie€
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Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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Gréfico 1.4 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada &
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-20)

El promedio de los mejores pronosticadodescorto plazo indica que la inflacion nivel general para 2020
se ubicaria en 39,3% i.a., 0,7 p.p. por debajo respecto de la mediana del relevamiento de la totalidad de
participantes

Cuadro 13| TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de infadn| IPCnivel general

Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)

Periodo Referencia Promedio CETITE R €2
parthlpantes

feb-20 r. % mensual
mar-20 var. % mensual 2,8 10
abr-20 var. % mensual 2,8 10
may-20 var. % mensual 2,7 10
jun-20 var. % mensual 2,6 10
jul-20 var. % mensual 2,8 10
ago-20 var. % mensual 3,1 10
prox. 12 meses var. % i.a.; feb-21 39,1 10
2020 var. % i.a.; dic-20 39,3 10

3 De acuerdo con la Metodologia de calculo deildsngs del REM publicada egitéd webdel BCRA
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1.2 indice de Precios al Consumidor (Ip®)tcleo
El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucién de los precios sin tener en cuente

volatilidad de aquellos bienes y serviciosepbernun comportamiento estacior{ektacionalesp cuyos
precios estan sujetos a regulacion o tiamealto componente impositigl@gulados)

Gréfico 1.5 | Expectativas de inflacion mensu®C Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Los analistas del REM estiman una inflacion nucl2g%emensual pafabrerode 20, levementesupe-

rior al dato registrado eenerode 2@0 (2,4%mensudl. Tras subir hasta 2,9% mensual en marzo, los parti-
cipantes prevén una evolucion descendente de la inflacion ndcleo, hasta alcanzar 2,7% mensual en jur
Para julio y agosto prevén que la inflacion mérssuabique en 2,9%e esta formagl promediale las
variacionesnensuats esperadagntre febrero y agoses de2,8%

Respecto de la encuesta previa, los analistigerorsu estimacion de inflacion nucleo pkxsprimeros

meses del afio, en espedelbrao (0,7 p.p.) marzo(-0,2 p.p.) yunio (0,2 p.p.), en tantmantuvieon sin
cambioda proyeccion paralja.
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Cuadro 4 | Expectativas de inflacion mensualPC Ngleo

Precios minoristas (IPC nicleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

feb-20 r. % mensual

mar-20 var. % mensual 2,9 -0,2 3) 2,9 -0,3 ?3)
abr-20 var. % mensual 2,9 -0,1 ?3) 29 -0,1 ?3)
may-20 var. % mensual 2,8 -0,1 ) 2,7 -0,2 Q)
jun-20 var. % mensual 2,7 -0,2 1) 2,8 0,0 1)
jul-20 var. % mensual 29 0,0 1) 3,0 +0,1 @)
ago-20 var. % mensual 2,9 - 2,9 -

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

El pronéstico de los analistas para la inflacion nigieticiembre de 20 seredujoa 393% i.a. €9 p.p.
respecto de la encuesta anteridf)4 p.p. inferior a la inflacion en el componente nielgistrada e2019
En tantoprevén descensos adicionales hadi®% i.a.endiciembre d021 (-0,3p.p. respecto del REM
previg y hastaa 26,5% i.aen diciembre d2022 (idem REM erz0).

Cuadro 15| Expectativas de inflacion andalPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nicleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

2020 var. % i.a.; dic-20 39,3 -2,9 39,5 -2,5
Préx. 12 meses var. % i.a. 39,0 -2,0 6) 39,5 -1,4 6)
2021 var. % i.a.; dic-21 31,5 -0,3 1) 31,8 -15 1)
Préx. 24 meses var. % i.a. 30,6 -0,5 2) 31,1 -2,3 @)
2022 var. % i.a.; dic-22 26,5 0,0 1) 27,4 -0,7 1)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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Grafico 1.6 | Expectativa de inflacion anu#iPC Nucleo
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Gréfico 1.7 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 nietie€ Nucleo
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Gréficol.8| Expectativas de inflacion para diciembre de cadd dR& Nucleo
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El promedio de los mejores pronosticadores de corto plazo indica que la inflacion rai@e20pse ubi-
caria en 39,8% i.a., 0,5 p.p. por encima respecto de la mediana del relevamiento de la totalidad de los par
pantes (39,3% i.a.).

Cuadro 16 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de inflacidn IPCnucleo

Precios minoristas (IPC nucleo-Nacional; INDEQ

feb-20 var. % mensual 2,5 10
mar-20 var. % mensual 2,9 10
abr-20 var. % mensual 2,9 10
may-20 var. % mensual 2,5 10
jun-20 var. % mensual 2,6 10
jul-20 var. % mensual 2,8 10
ago-20 var. % mensual 2,9 10
prox. 12 meses var. % i.a.; feb-21 39,6 10
2020 var. % i.a.; dic-20 39,8 10
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2. Tasa danterés

Los participantes del REM prevénlguasa de interésorrespondiente a depositos a plazo fijo de 30 a 35
dias de plazo en bancos privados y de mas de un millon deaBdisARpromediode dias habilede
marod de 202Q30,80%)serd mena que elpromedioregistrado durantéebrero(33,59%9, previéndosein
senderaontinuade reduccidhasta alcanza2?7,70% promedio mensual en diciembre @&92D425 puntos
basicos por debajo del nivid diciembre de 201.9.a proyeccién relevada para fines de 2021 sugiere que
la tasa continuaria descendiendo hagt@®%o.

Respecto de la encuesta pres@redujeron los prondsticparatodos los periodos relevad@xcepto para
diciembre de 2021

Cuadra?.1| Expectatias de tasa de interés
Tasa de interés (BADLAR)

Periodo ReTEIe e Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

mar-20 TNA; % 30,80 -2,2 31,88 -1,3
abr-20 TNA; % 30,15 2,0 @) 30,87 -1,4 @
may-20 TNA; % 30,00 -1,4 @ 30,20 -1,3 @
jun-20 TNA; % 30,00 0,8 @) 29,97 0,9 )
jul-20 TNA; % 29,76 0,2 @) 29,45 0,9 @)
ago-20 TNA; % 29,10 - 29,04 - Q)
Prox. 12 meses TNA; % 27,47 -1,3 @) 27,70 -1,2 @
2020 TNA; %,; dic-20 27,70 0,3 (1) 28,30 -0,8 D
2021 TNA; %; dic-21 24,70 +0,3 @) 24,40 0,5 @)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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Gréfico 2.1 | Expectativas de tasa de interés
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Grafico 22 | Expectativas de tasa de interés
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El promedio de los mejores pronosticadores de corto plazo indica que la tasa BADLAR para 2020 se ubice
en 28%30 p.b. por encima respecto de la mediana del relevamiento con la totalidad de los participantes
(27,7%).

Cuadra2.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de&asa de interés

Tasa de interés (BADLAR

Periodo Referencia Promedio pczﬁitlizii t‘:g
mar-20 TNA; % 31,50 10
abr-20 TNA; % 30,70 10
may-20 TNA; % 30,18 10
jun-20 TNA; % 29,92 10
jul-20 TNA; % 29,59 10
ago-20 TNA; % 29,21 10
prox. 12 meses TNA; %,; feb-21 27,32 10
2020 TNA; %; dic-20 28,00 10
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3. Tipo decambionominal

Eltipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio messpedado por los analistaaramarzode
2020,se ubicé e$63,1 por dolar promedio mens#$0,2 por dolar respecto de la encuesta prefAa) su
parte, la proyeccion para diciembre de 202M&® @n $89 por dblarLa proyeccion para fines del afio
2021 arrojo un valor de®3por ddlarLavariaciomominalprevistapara 202@s de 31,8% i.ay de 23,3%
i.a. para 2021.

Respecto de la encuesta pregiamentaroos pronosticoparatodos losperiodogelevadoscon la excep-
cion de la prevision para diciembre de 2021

Cuadrad3.1| Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

mar-20 $/US$ 63,1 +0,2 63,4 +0,2
abr-20 $/US$ 64,7 +0,6 1) 64,8 +04 (1)
may-20 $/US$ 66,0 +0,5 @) 66,2 +0,5 @)
jun-20 $/USS$ 68,0 +0,6 @) 68,0 +0,3 @)
jul-20 $/US$ 69,6 +0,9 1) 69,5 40,9 (1)
ago-20 $/USS 71,3 - 71,3 -
Prox. 12 meses $/US$ 83,0 +2,6 ) 82,4 +2,7 )
2020 $/US$; dic-20 78,9 +0,2 1) 78,6 +01 (1)
2021 $/US$; dic-21 97,3 1,7 @) 98,7 08 (2

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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Grafico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Grafico 3.2 | Expectativas tipo de cambio nominal
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El promedio de los mejores pronosticadores de corto plazo indica que el tipo de cambio nominal para 20:
se ubicaria en $78,6/US$, 0,3 $/U$S por debajo respecto de la mediana del relevamiento con la totalidad
los participantes ($78,9/USS$).

Cuadrd3.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas dépo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Promedio pczﬁitlizii t‘:g
mar-20 $/USS$ 62,9 10
abr-20 $/USS$ 64,7 10
may-20 $/USS$ 66,0 10
jun-20 $/USS$ 67,4 10
jul-20 $/US$ 69,2 10
ago-20 $/US$ 70,9 10

préox. 12 meses $/USS$; feb-21 82,0 10
2020 $/USS$; dic-20 78,6 10
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4. Actividad

Los participantes del REM proyectan una variacion real del Producto Interno Bruto (PER)deads220
i.a., implicando una caida3 p.p.menora la relevada el mes anteryouna revision al alza por tercer mes
consecutivo. Para 2021 esperan un crecimiento econdmictiea. y de 2,0% i.a. paB®22(en ambos
casossin cambios respecto de la encuesta previa)

Cuadrot.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

2020 var. % prom. anual -1,2 +0,3 3) -1,2 0,0 @)
2021 var. % prom. anual 1,7 0,0 1) 1,6 -0,1 1)
2022 var. % prom. anual 2,0 0,0 2) 1,9 -0,1 @)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Gréfico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB
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Fuente: REM - BCRA (feb-20) Nota: Mediana

Los analistagstimanqueduranteel cuartotrimestre del afio 20X PIBhabriacaido0,8%s.e.con relacion
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altercertrimestre de 201@,1 p.p.de mayocaidarespectadel REM denerd. Para eprimertrimestre de
2020los analistas esperan una variagi@gativade0,5% s.e(igual daesperaden el relevamiento preyio
La medicién para segunddrimestre de 2028ugiereuna variacion de kctividadecondmica ded 2%s.e.
(0,1p.p.de mayor caida que en la encuesta del mes previo

Cuadrot.2 | Expectativas de crecimiento trimestral del PIB

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

Trim. IV-19 var. % trim. s.e. -0,8 -0,1 @) -0,8 +0,0 ®3)
Trim. 1-20 var. % trim. s.e. -0,5 0,0 1) -0,5 +0,1 2)
Trim. 11-20 var. % trim. s.e. -0,2 -0,1 2) -0,2 -0,2 )

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Graficod.2 | Expectativas de crecimiento trimesttaisestacionalizaddel PI1B
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Fuente: REM- BCRA (feb20)

El promedio de los mejores pronosticadores de corto plazo indica que la caida del PIB pairia 21620
0,5%, menor a la que sugiere la mediana del relevamiento con la totalidad de los particBSahtes (
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Cuadrot.3| TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas derecimiento econdémico

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Promedio Car?tl.dad i
participantes

Trim. IV-19 var. % trim. s.e. -0,7 10
Trim. 1-20 var. % trim. s.e. -0,4 10
Trim. 11-20 var. % trim. s.e. 0,1 10

2020 var. % prom. anual -0,5 10
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5. Resultad@rimario del Sector Publico Nacional makcierd SPNF)

Los participantes del REM espenandéficit fiscal primario para 20de $853 miles demillones ($,2
miles demillonesmenosde déficit respecto daehteriomrelevamientp El prondstico para 2021 sugiere que
el déficitseacotaiaen términos nominaldmsta 4175 miles de millonegs725 miles de millonemasde
déficit respecto ddREM de eneyo

Cuadrdb.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM feb-20) anterior* (REM feb-20) anterior*

2020 miles de millones $ -135,3 +6,2 (©) -150,5 -59,1 @)

2021 miles de millones $ -117,5 -72,5 1) -106,2 -58,4 2)
*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Graficob.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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Fuente: REM - BCRA (feb-20) Nota: Mediana

El promedio de los mejores pronosticadores de corto plazo indica que el Resultado Primario del SPNF p:
2020 seria de-$85,6 mil millones, implicando un déficit $50,3 mil millones mayor al que sugiere la mediana
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del relevamiento con todos los particigani$135,3 mil millones).

Cuadrdb.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas deesultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Cantidad de
participantes
2020 miles de millones $ -185,6 10

Periodo Referencia Promedio
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6. Errores de pronostico del REM

El REM egna encuestale los principales prondsticos macroecondmicos de corto y mediano plé&zs que
bitualmente realizan analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables selecc
nadas de la economia argentina que recopila el Banco Central de la Republica ArgentiCarfBCRIA).

esta sujeta a errores respecto de le termina siendo el dato observado.

En esta seccion se muestra el error entre el UGltimo dato observado de cada variable con frecuencia mensi
o trimestral relevada, y el Gltimo dato consignadapoediana el REM para cada variable.

Cuadrd.1 | Error de prondstico Inflacion mensual (nivel gengr&he20
Precios minoristas (IPC nivel general; INDEC)

Error de
prongstico**

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado

ene-20 var. % mensual 3,5 2,3 1,25
*Mediana del Gtlimo REM en el que se encuestd el periodo.
**Diferencia entre la mediana del tltimo REM en el que se encuesto el periodo y el dato observado (INDEC).

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Cuadrd.2 | Error de prondstico Inflacion mensuali¢leg p Ene20

Precios minoristas (IPC nivel nicleo; INDEC)

Error de
prongstico**

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado

ene-20 var. % mensual 3,6 2,4 1,16
*Mediana del Gtlimo REM en el que se encuesto el periodo.
**Diferencia entre la mediana del Gltimo REM en el que se encuesto el periodo y el dato observado (INDEC).

Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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Cuadrdb.3 | Error de prondsticdasa de interép Feb20

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado Err’or'de
prondstico**

feb-20 TNA (%) 33,7 33,6 0,06
*Mediana del Gtlimo REM en el que se encuesto el periodo.

**Diferencia entre la mediana del ultimo REM en el que se encuesto el periodo y el dato observado (BCRA).

Fuente: REM - BCRA (feb-20)

Cuadrdb.4 | Error de pronéstico Tipo de cambio nommeeb 20

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado Err,or'de
prondstico**

feb-20 $/US$ 61,3 61,3 -0,08

*Mediana del Gtlimo REM en el que se encuesto el periodo.

**Diferencia entre la mediana del ultimo REM en el que se encuesto el periodo y el dato observado (BCRA).

Fuente: REM - BCRA (feb-20)
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7. Anexo

Cuadror.1 | Expectativas de inflacidnlPQ Nivel general

feb-20 var. % mensual 25 25 0,4 3,2 19 3,0 2,7
mar-20 var. % mensual 2,9 2,9 0,4 4,0 2,1 3,4 3,2 s
abr-20 var. % mensual 2,8 2,8 0,4 3,9 1,8 3,2 3,0 2,5 2,4 43
may-20 var. % mensual 2,7 2,7 0,4 3,7 1,9 3,0 3,0 2,5 2,2 43
jun-20 var. % mensual 2,7 2,8 0,4 315} 2,0 3,3 3,0 2,5 2,4 43
jul-20 var. % mensual 3,0 3,1 0,5 4,2 2,3 3,8 3,4 2,7 2,5 43
ago-20 var. % mensual 3,0 3,0 0,4 4,1 2,1 Bi5 &2 2,8 2,6 43
préx. 12 meses var. % i.a.; feb-21 39,9 39,8 3,7 53,6 315 42,9 41,9 38,3 35,5 41
prox. 24 meses var. % i.a.; feb-22 30,0 31,8 7,2 58,5 23,0 40,2 35,0 27,1 2545 38
2020 var. % i.a.; dic-20 40,0 39,6 3,1 50,0 33,0 42,0 40,8 37,6 36,3 43
2021 var. % i.a.; dic-21 30,5 32,1 6,1 49,0 24,2 40,0 35,0 28,0 25,0 41
2022 var. % i.a.; dic-22 27,0 30,0 18,5 131,6 15,0 35,4 30,0 22,9 20,0 37

Grafico7.1 | Expectativas de inflacidanlPQ Nivel general
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Grafico7.2 | Expectativas de inflacidanlPQ Nivel general
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Fuente: REM - BCRA (feb-20) ® Mediana
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Cuadror.2 | Expectativas de inflacidnlP(Q Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo-Nacional; INDEC)

Periodo Referencia Mediana | Promedio Desvio Maximo Minimo Percennl Percennl Percennl Fasen] | CaniiEe dz
lO part|<:|pantes
2,5 2,5 0,4 3,7 2,0

feb-20 var. % mensual
mar-20 var. % mensual 29 29 0,4 4,2 2,0
abr-20 var. % mensual 2,9 2,9 0,4 4,2 2,0 3,4 3,0 2,7 2,4 35
may-20 var. % mensual 2,8 2,7 0,4 3,6 1,8 3,2 3,0 2,5 2,1 35
jun-20 var. % mensual 2,7 2,8 0,4 3,8 1,8 3,4 3,1 2,5 2,3 35
jul-20 var. % mensual 2,9 3,0 0,5 4,1 2,0 3,8 3,2 2,8 2,4 35
ago-20 var. % mensual 29 29 04 3,6 2,0 34 3,1 2,7 2,4 35
prox. 12 meses var. % i.a.; feb-21 39,0 39,5 4,6 55,1 32,0 43,6 42,8 35,9 34,4 34
prox. 24 meses var. % i.a.; feb-22 30,6 31,1 6,6 515 20,5 40,0 34,2 26,3 24,0 31
2020 var. % i.a.; dic-20 39,3 39,5 4,0 52,3 33,0 43,5 42,0 37,2 34,2 35
2021 var. % i.a.; dic-21 31,5 31,8 6,4 53,6 21,1 37,9 33,8 28,1 251 33
2022 var. % i.a.; dic-22 26,5 27,4 7,7 50,0 15,7 35,0 30,5 22,8 19,0 31

Grafico7.3 | Expectativas de inflacidnlP( Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (feb-20) ® Mediana
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Gréfico7.4 | Expectativas de inflacignlPCGNucleo
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Cuadror.3 | Expectativas de Tasa de interés

Tasa de interés (BADLAR)

Bttt R — Mediana Bresyfi Maximo Minimo Percentll Percentll Percentll Percennl Cantidad de
part|(:|pantes

mar-20 TNA; % 30,80 31,88 3,22 40,00
abr-20 TNA; % 30,15 30,87 2,80 38,00 25 23 35 00 32 05 29 OO 28 OO
may-20 TNA; % 30,00 30,20 2,71 37,00 24,00 33,20 31,45 28,09 27,45 40
jun-20 TNA; % 30,00 29,97 2,90 36,00 25,00 35,00 31,50 28,00 26,50 41
jul-20 TNA; % 29,76 29,45 2,65 35,50 24,00 32,07 31,05 27,80 26,00 40
ago-20 TNA; % 29,10 29,04 2,73 35,50 24,00 32,10 30,47 27,00 25,45 40
prox. 12 meses TNA; %,; feb-21 27,47 27,71 3,49 38,00 20,65 32,24 29,80 25,00 23,60 37
2020 TNA; %; dic-20 27,70 28,32 4,00 42,00 22,00 33,00 30,00 25,15 25,00 42
2021 TNA; %; dic-21 24,70 24,43 5,40 45,00 15,00 29,16 26,20 21,00 18,48 39

Gréfico7.5 | Expectativas de Tasa de Interés
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Cuadro/.4 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambi

|
e Percentil
Minimo
-

Periodo Referencia Medial P et il Carjtl.dad i
25 10 participantes
43

mar-20 $/US$ 63,1 61,9 64,2 63,7 62,9 62,5
abr-20 $/US$ 64,7 64,8 11 68,1 62,0 65,7 65,0 64,2 63,9 42
may-20 $/US$ 66,0 66,2 183 70,0 63,9 67,7 66,8 65,4 64,9 42
jun-20 $/US$ 68,0 68,0 2,1 75,0 64,0 69,9 68,9 66,8 65,8 43
jul-20 $/US$ 69,6 69,5 2,0 76,5 64,8 71,2 70,7 68,7 67,1 42
ago-20 $/US$ 71,3 71,3 2,4 80,0 64,9 73,5 72,3 70,0 68,5 42
préx. 12 meses $/US$; feb-21 83,0 82,4 3,3 94,0 75,8 85,1 84,0 80,0 78,7 41
2020 $/US$; dic-20 78,9 78,6 3,8 90,0 69,0 81,5 80,2 77,0 75,0 43
2021 $/US$; dic-21 97,3 98,7 7,4 115,0 80,5 108,5 103,0 94,9 90,0 41

Grafico7.6 | Expectativas de tipo de cambio
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