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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)Ieuee adelanteel Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) consiste en un seguimiento sistematico de los principales
pronésticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan analistas
especializados, locales y extranjeros, sobre la evolud@énvariables seleccionadas de la
economia argentina.

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 o financiero.

En el presente informepublicado el diat de abril de 208, se difunden los resultados del
relevamiento realizadoentre los dias26 y 28 de marzo de 208B. De esta forma se
contemplaron los prondsticos d&3 participantes(2 participantesmenosque en la anterior
ocasion),entre loscualesse cuentan3l consultoras y centros de investigacion local&s,
entidades financieras de Argentind ynalistas extranjercs'.

! Los resultados mensuales y el listado de analistas habilitados para participar en el relevamiento se publican en el
sitio delnternet del BCRAEN cao de existir consultas dirigirlagem@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas de Mercado
Marzo 2018

Los resultados del REM indicaran aumento en las expectativas de inflagion
manteniendo de todas formas el prondstico de un sendero de inflacion a la baja
en los afos venidero$ara 2018 la inflacion proyectada (nigeneral) subi6 a
20,3% i.a. (8,4 p.p.) al tiempo que la inflacion nuclessperadaaumentdé 1 p.p.,
alcanzanddl8,1% i.a, consistente con una caida de la proyecaénalimplicita
de reguladosPara los proximos 12 meses la inflacpyonosticadase ubico en
178% ¢0,2p.p. respecto del REM previdara 2019 la expectativa de inflacion
alcanz014,3% i.a. (8,3 p.p.) para el nivel general y B2 i.a.el ndcleo (se
mantuvo inalterado respecto del REM prévi®ara 2020a variacion prevista
parael nivel generatle predossubié hastal0% i.a.(+0,3 p.p.), yparalainflacion
nucleose mantuvo er9% i.a.

Los participantes del REM proyectan un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) para 2018 de 2,5% i.20,2 p.p. respecto del relevamiento previo). La
expansion esperada para el afio 2019 se elevé hasta 3,1% (+0,1 p.p. en relacion
con el REM anterior)al tiempo que la expectativa relevada para 2020 se
mantuvo en 3,0%Llas expectativa de crecimiento sin estacionalidad para el
segundotrimestre de 2018se ubicaron erD,3% (bajando 0,2 p.p.y en 0,6%
trimestral enel primer relevamient@orrespondiente al tercer trimestre

Se corrigierorlevementeal alza los pronosticos de tipo de cambio nomindey

tasade politica monetarialLos participantes prevégque semantendrala tasa
durante abri] perfilandose en adelante wendero daeduccién gradual
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1. Precios minoristas

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

Los resultaddsrespecto de las expectativas de inflaciéon minorista correspondientes al IPC que publica

el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDiE&aron un aumento ddas expecttivas de

inflacion, manteniendo de todas formas el pronéstico de un sendero de inflacion a la baja en los afios

venideros.

Las proyeccionésle los analistagdican una tasa de inflacion mensual patail de 2,1%,tras lo cual
la tasa se reduce a3p enmayq 1,4% erunio yjulio yhasta 1,3% en el bimestegosteseptiembre,
esperandose que continten torno a ese valor durante el Gltimo trimestre del &fio

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

En relacién con el relevamiento debrero, la proyeccion de inflacibn mensuadra los proximos 6
mesesse elevo levemente concentrandosda correccioren el mes de abri(+0,2 p.p.)y en los meses
de mayoy julio (+0,1 p.p.)

2t N} dzyl RSEONALIOAsYy RS 28 LINAYOALItSa Saidl RN

LINAYOALN £ Sa SadlRNaGdAO2aé d
3 Salvo especifica@n contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los pronoésticos.
4Valor implicito a partir de la proyeccion anualyronostico del REM feb8 para marzo de 2018.
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Cuadrol.1| Expectativas de inflaciéon mensual IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)

abr-18 r. % mensual i i
may-18 var. % mensual | 1,5 1,4 L) (@h) 1,5 1,4 @
jun-18 var. % mensual 1,4 1,4 = @) 1,4 1,4 = @)
jul-18 var. % mensual | 1,4 1,3 h 1) 1,4 1,3 i 1)
ago-18 var. % mensual 1,3 1,3 = (@h) 1,3 1,2 L )
sep-18 var. % mensual 1,3 - - 1,3 - -

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

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Los prondsticos a mediano plazo sugieren que continuara la trayectoria desinflacionaria en los préximos
afos siendo & expecativa de20,3% para 2018(+0,4 p.p. respecto de la encuesta previd}, 3% para
2019(+0,3p.p.)y 10% para 2020 (+0,3 p.p.)

Para los préximos 12 meses el pronostico interanual de inflaciéleséhastal7,8% 0,2p.p.)y para
los préximos 24 mesdwasta B%(+0,1 p.p.)

Gréficol.2 | Expectativa de inflacioranualt 1PC
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Cuadrol.2 | Expectativas de inflacion anua 1PC

Precio oristas (IP el genera
2018 var. %ia.;dic-18 203 199 A (A1) 204 198 A& (7
Prox. 12 meses  var. % i.a. 17,8 17,6 A (1) 18,0 18,0 L (€h)
2019 var. %i.a.;dic-l9 143 140 & () 144 141 A (7
Prox. 24 meses  var. % i.a. 13,0 129 | My 1) 13,2 13,5 ¥ 1)
2020 var. %ia:dic20 100 97 A (3 102 99 A& @

*Comparacion en relacién al relevamiento anterior. Revision af¥za  ; revision alhbaja ;sin cambios respecto al Gltimogondst
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréficol.3 | Expectativa de inflaciorproximos 12 y 24 meses IPC
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Gréficol.4 | Expectativas de inflacién a diciembre de cada afiolPC
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1.2 indice de Precios al Consumidor (IR@Yucleo

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

Cuadrol.3 | Expectativas de inflacion mensual IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

R o e
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)

abr-18 var. % mensual 1,6 1,5 qp 3 1,7 1,5 ] 3)
may-18 var. % mensual = 1,5 1,4 n 4) 1,5 1,4 Hh (@)
jun-18 var. % mensual 1,3 1,3 C 4 ) 1,4 1,3 i €h)
jul-18 var. % mensual | 1,3 1,3 L 4 1) 1,3 1,3 =2 (2
ago-18 var. % mensual 1,2 1,2 = (@) 1,2 1,2 = (O
sep-18 var. % mensual 1,2 - - 1,2 - -

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

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Se revisaron al alza las proyecciones de inflacion nudeonsualesde abril y mayoen tanto se
mantuvieron estables losprondsticos posteriores De todas formas, ok analistasproyedaron
variaciones mensualetescendentespartiendo de un 1,6%mensualprevisto paraabril hasta unl,2%
paraagostoy septiembre esperandose que se mantengaplicitamenté en torno aese valorurante
el ultimo trimestre del afio

5> Valor implicito a partir de la proyeccion anual y el pronostico del fREMS8 para marzo de 201&abe sefialar
que no se registraron variaciones significativas respecto de la encuesta anterior.
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Gréficol.5 | Expectativas de inflacion mensual IPC Nuacleo
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Fuente: REM - BCRA

La inflacién nucleo anual pronosticada para 2018 aumento hasta 18,1% (+1 p.p. respecto dedtaenc
anterior). Este cambio refleja una caida de la proyeccion anual implicita de la inflacién de los bienes y
servicios regulados dada la menor correccién de la expectativa de inflacion general.

No obstante, dado que $acorrecconesen las proyecciones mensuales de inflacion nicleo fueron mas
acotadas queel ajuste de la prevision anyal incrementopara 2018es consistente con un dato de
febrero mayor al previsto, con la expectativa de un regisfievadopara marzé y con el desenso
pronosticado para los proximos meées

Los pronésticos de inflacibn ndcleo para 2019 y 2020 se mantuvieron en 12,6% y 9,0%,
respectivamenteEn tanto, bajé la expectativacorrespondiente da inflacion nicleo para los proximos

12 meses desdd6,1% hasta 5,0% ¢0,1 p.p.), mientras que kprondstico pardos proximos 24 meses
seredujohastall, @b i.a. 0,3 p.p.)

6 De acuerdo al disefio del REM, la encuesta realizada a fines de marzo no relevd la expectativa de los analistas
sobre la inflacion écleo de ese mismo mes.

" La expectativa de los analistas coincide con la visién del BCRA acerca de la transitoriedad de la aceleracion de la
inflacién en los Gltimos mesed\l respecto, se recomienda consultar el Comunicado de Politica Monetaria del
BCRAlel 27 de marzo de 2018 ehttp://www.bcra.gob.ar/Noticias/Comunicado_de_Politica_Monetaria.asp
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Cuadrol.4 | Expectativas de inflacién anua IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)

2018 var. % i.a.; dic-18 18,1 17,1 | A 18,1 17,4 i
Prox. 12 meses  var. % i.a. 16,0 16,1 | ¥ (2) 16,0 16,2 s (2)
2019 var. %ia;dic-19 126 126 & (1) 125 123 & (3
Préx. 24 meses  var. % i.a. 11,7 12,0 ¥ 1) 11,6 12,0 ¥ 2
2020 var. %i.a.; dic-20 9,0 90 & (2 90 89 A Q)

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

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréficol.6 | Expectativas de inflaciéra diciembre de cada afio IPC
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Gréficol.7 | Expectativas de inflaciémpréoximos 12 y 24 meses IPC
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2. Tasa denteres depolitica monetaria

Respecto del relevamiento antericge elevaion las proyecciones de tasa de interés nominal de
referencia para la polita monetarid para todos los periodos relevaddss participantes prevén que
durante abrilse mantendrala tasade interésnominal en el nivel actual de 27,25%, perfilandose en
adelante un sendero de reduccion gradual ha2gb% a fines de 2018+%0 p.b en relacion con el
relevamiento previo).

Cuadro2.1 | Expectativas de tasa de interéde politica monetaria

Tasa de politica monetaria (Pase 7 dias)
(Ultimo comunicado de cada mes)

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio) Promedio Variacion*
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)

abr-18 TNA; % 27,25 26,50 27,00 26,48 fh
may-18 TNA; % 26,75 = 26,00 A @ | 2665 259 A& (2
jun-18 TNA; % 26,00 2550 @ 26,16 2539 & (2
jul-18 TNA; % 25,50 = 25,00 A 2 | 2556 | 2476 A& (2
ago-18 TNA; % 24,75 2425 L 2495 2422 & (@D

sep-18 TNA; % 24,25 - - 24,38 - -
2018 TNA; %; dic-18 22,50 22,00 #h @ 22,71 2218 A& (2)
Prox. 12 meses TNA; % 21,25 21,25 = Q) 21,25 | 21,18 i Q)
2019 TNA; %; dic-19 17,10 17,00 #p 38 1720 16,85 dfr  (3)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision aff¥iza ; revision dJabaja ;sin cambios respecto al tltimogyonosti
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

La proyeccion para los préximos 12 megear-19) semantuvoen 21,25% al tiempo que el prondéstico
para diciembre de 2018e ubic6 erl7,1%(+10p.b. respecto del REM anterior)

8 Centro del corredor de tasas en pesos de las operaciones de pase a 7 dias

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (@0 20183 | BCRA 11


http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/taspol.xls

Gréfico2.1 | Expectativas de tasa de inter§pases en pesos a 7 dias)
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Gréfico2.2 | Expectativas de tasa de interés (pases en pesos a 7 dias)
TNA %
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3. Tipo de Cambio Nominal

Los pronosticos del nivel de tipo de cambio nominal ($/US$) promedio mensual esperado para los
proximos seis meses se ubican entre $/28%8 y $/US$21,6. Las expectativas sobre esta variable se
corrigieron dalza pargracticamentetodos los periodoselevados respecto de la encuesta previa

Parafines de 208, los analistas proyectan que &po de cambio nominal alcanzai$/US$ 22,5
promedio mensual?7,1% i.a.y 11,2% respecto del dato dgromedio demarzode 201§. En tanto, la
proyeccion para diembre de 202 seubic6 en$/US$ 5,1 (11,6% i.a.).

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

Referencia Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién*
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)

abr-18 $/US$ 20,4 20,3 | A 20,4 20,3 A
may-18 $/US$ 20,5 205 @ = 1) 20,5 20,4 i (4)
jun-18 $/US$ 20,7 20,6  fp (3) 20,7 20,6 A (3)
jul-18 $/US$ 21,0 | 209 | A ) 210 208 @ & (2
ago-18 $/US$ 21,3 211 A (1) 213 211 A (D

sep-18 $/USS$ 21,6 - - 21,5 - -
2018 $/USS$; dic-18 225 220 #p (4) 224 221 A @
Préx. 12 meses $/US$ 232 226 M 6) 231 226 A& ()
2019 $/US$; dic-19 25,1 246  #Ap (3) 25,1 24,7 “p (3)

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

Fuente: REM - BCRA (mar-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 REptoyectanun crecimientodel Producto InterndBruto (PIB)para 2018 de
25% i.a.(-0,2 p.p. respecto del relevamientorevio). La expansion esperada para el aio 28&®levo
hasta3,1% (+0,1 p.p. en relacion con el REM anterica) tiempo que la expectativa relevada para 2020

se mantuvoen 30%

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

P — Mediana | Mediana Variacion® Promedio | Promedio Variacion®*
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)
2,5 2,5

2018 var. % i.a.

2019 var. % i.a. 31 3,0 1~ (1) 31 31 2 (2

2020 var. % i.a. 3,0 30 | & (2 3,0 3,0 2 (2
*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision affiiza ; revision afa baja ~ ; sin cambios respecto al Gltimogonést

El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacién tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico4.1 | Expectativas de crecimiento anual
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El pronéstico de variacionsin estacionadad (s.e.) del PIBa precios constantegara el segundo
trimestre de 208 sugiere quda economia se expandir(g3% respecto deprimer trimestre de 208
(registrando una reduccion de2p.p. respectodel REManterior). Laprimeraproyeccion pra eltercer

trimestre del afiocontempla uncrecimientode 0,6%s.e.respecto dekegunddrimestre.
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Cuadro4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral
PIB a precios constantes

Referencia Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacion*
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)

Trim. 11-18 var. % trim. s.e. 0,3

Trim. 111-18 var. % trim. s.e. 0,6 - - 0,8 - -

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

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico4.2 | Expectativas de crecimiento trimestralesestacionalizado
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5. Resultado Primario del Sector Publico
Nacional no Financiero

Los participantes del REM esperan un déficfirimario nominal del Sector Publico Nacional no
Financierd (SPNJFde $10 miles de millones para 281(practicamente en el mismo nivel que en el
REM anterioy. Los analistas esperan una reduccién del déficit primario5®@4$niles de millones para
2019 hasta $31 miles & millones (epresentando ua reducciondel déficitesperadorespecto del
relevamiento previale unos $10 mil millongs

Cuadrob5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Prlmano del SPNF
I e
(mar-18) | (feb-18) (mar-18) | (feb-18)
2018 miles de millones $ -410,0 | -409,0 2) -407,0 = -409,9
2019 miles de millones $ -350,6 -360,8 Q (1) -363,6 -366,7 Q (@)

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

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

miles de REM dic-17 REM ene-18
millones de $ 4 REM feb-18 = REM mar-18
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Nota: ingresos netos de rentas intra sector publico no finangiartlidades
del BCRA menos gastos primarios
Fuente: REMBCRA

% Diferencia entre los ingresas netos de rentas de la propiedad originadas en operaciones de financiamiento
intra sector publico y de rentas ingresadas por utilidaddsB&zRA y los gastos primarios.



6. Ahexo

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

abr-18 var. % mensual 2,1 2,1 0,3 2,8 1,3
may-18 var. % mensual 1,5 1,5 0,2 2,0 0,8 1,8 1,6 1,4 1,3 50
jun-18 var. % mensual 1,4 1,4 0,2 1,9 1,0 1,7 1,6 1,3 1,2 50
jul-18 var. % mensual 1,4 1,4 0,2 2,1 1,0 1,6 1,5 1,2 1,1 50
ago-18 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,7 1,0 1,4 1,3 1,2 1,0 50
sep-18 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,6 0,8 1,4 1,4 1,2 1,0 50
Préx. 12 meses var. % i.a.; mar-19 17,8 18,0 1,4 22,2 14,3 19,8 18,5 17,3 16,4 49
Prox. 24 meses var. % i.a.; mar-20 13,0 13,2 2,0 18,2 8,6 15,6 14,2 12,0 10,8 45
2018 var. % i.a.; dic-18 20,3 20,4 1,2 23,8 18,0 22,0 21,0 19,8 19,0 53
2019 var. % i.a.; dic-19 14,3 14,4 2,0 19,9 9,8 16,7 15,7 13,2 12,0 53
2020 var. % i.a.; dic-20 10,0 10,2 2,2 15,0 6,2 12,8 11,8 8,7 7,5 47

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico6.1 | Expectativas de inflaciért IPG Nivel general

%

30 L L L
25 | L |
2,1
Y
20 L L |
1,5
1,5 (] 1,4 1,4
® ° 1,3 1,3
° °
1,0
Frecuencia
(%)
05020 20 600 20 40 600 20 40 600 20 40 600 20 40 600 20 40 €0
abr-18 may-18 jun-18 jul-18 ago-18 sep-18
Fuente: REM - BCRA (mar-18) e Mediana

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (@®&Iyo 2018 | BCRA 18



Grafico6.2 | Expectativas de inflaciért IPQ Nivel general
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Cuadro6.2 | Expectativas de inflaciort IPQ; Nacleo
Precios minoristas (IPC ntcleo-Nacional; INDEC)
2,0 1,9 15 1,4 41

abr-18 r. % mensual
may-18 var. % mensual 1,5 1,5 0,2 2,0 1,2 1,7 1,6 1,3 1,3 41
jun-18 var. % mensual 1,3 1,4 0,2 1,9 1,0 1,5 1,5 1,3 1,2 41
jul-18 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 2,5 1,0 1,5 1,3 1,2 1,1 41
ago-18 var. % mensual 1,2 1,2 0,1 1,7 1,0 1.4 1,3 1,1 1,1 41
sep-18 var. % mensual 1,2 1,2 0,2 2,1 0,9 1,3 1,3 1,1 1,0 41
Prox. 12 meses var. % i.a.; mar-19 16,0 16,0 1,4 20,0 12,6 17,3 16,8 15,1 14,5 40
Préx. 24 meses var. % i.a.; mar-20 11,7 11,6 2,0 16,0 7,2 14,0 12,8 10,3 8,7 35
2018 var. % i.a.; dic-18 18,1 18,1 1,7 24,4 15,0 19,5 18,8 17,0 16,0 42
2019 var. % i.a.; dic-19 12,6 12,5 1,9 17,0 8,0 15,0 13,6 11,3 11,0 41
2020 var. % i.a.; dic-20 9,0 9,0 2,2 14,0 39 12,1 10,0 8,0 6,0 37

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico6.3 | Expectativas de inflaciort 1P Nucleo
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Grafico6.4 | Expectativas de inflaciért IPQ Nucleo
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Cuadro6.3 | Expectativas de Tasa de politica monetaria
Tasa de politica monetaria (Pase 7 dias)

Periodo Referencia Mediana | Promedio | Desvio Maximo Minimo Aaesifil | (RSl | (ReeEndl | Feeentl |- Gt el
90 75 25 10 parnmpames

abr-18 TNA; % 2725 27,00 045 2800 2550 27,25 27,25 26,75 2650
may-18 TNA; % 26,75 | 26,65 059 @ 27,75 24,75 27,25 2725 26,25 26,00 47
jun-18 TNA; % 2600 26,16 0,74 27,75 24,00 27,25 2663 2575 2550 47
jul-18 TNA; % 2550 | 2556 088 | 27,25 23,50 26,77 26,00 2500 24,73 47
ago-18 TNA; % 24,75 2495 108 27,25 22,00 2625 2563 24,18 23,90 47
sep-18 TNA; % 2425 | 2438 | 119 2725 21,25 2560 2510 23,50 | 23,15 47
Préx. 12 meses TNA; %; mar-19 21,25 21,25 1,83 26,00 15,75 23,00 22,25 20,00 19,15 47
2018 TNA; %; dic-18 22,50 22,71 1,27 26,50 20,00 24,00 23,25 22,00 21,00 51
2019 TNA; %; dic-19 17,10 17,20 2,09 2550 13,00 19,10 18,00 16,00 14,85 49
Fuente: REM - BCRA (mar-18)
Gréfico6.5 | Expectativas de Tasa de Politica monetag#&ase en pesos 7 dias
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Cuadro6.4 | Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana | Promedio | Desvio Maximo Minimo Rereenl) | [Rereel] | Reesil) | Rl || - Ceiki e
90 75 25 10 partlmpames

abr-18 $/US$ 20,4 20,4 0,2 21,0
may-18 $/US$ 20,5 20,5 0,3 21,2 20 O 20 9 20 7 20 4 20 2
jun-18 $/US$ 20,7 20,7 0,4 21,5 20,0 21,2 21,0 20,5 20,2 51
jul-18 $/US$ 21,0 21,0 0,4 22,0 20,1 21,4 21,3 20,6 20,5 49
ago-18 $/US$ 21,3 21,3 0,5 23,0 20,3 21,8 21,5 20,9 20,8 49
sep-18 $/US$ 21,6 21,5 0,5 22,6 20,4 22,1 21,8 21,2 21,0 51
Prox. 12 meses $/US$; mar-19 23,2 23,1 0,8 25,0 21,2 24,2 23,6 2235) 22,2 49
2018 $/USS$; dic-18 22,5 22,4 0,7 24,0 20,5 23,3 22,8 21,9 21,6 53
2019 $/USS$,; dic-19 251 25,1 1,2 28,0 21,0 26,4 26,0 24,5 23,6 53

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico6.6 | Expectativas de tipo de cambio
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Cuadro6.5 | Expectativas de crecimiento

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Promedio | Desvio Méaximo Minimo POl | RS | (RSN | (R Car?u‘dad i
participantes

Trim. 11-18 var. % trim. s.e. 0,3 0,0 0,9 1,0 -2,6 0,8 0,6 -0,1 -1,5 45
Trim. 111-18 var. % trim. s.e. 0,6 0,8 0,6 2,4 -0,4 1,6 1,0 0,4 0,2 45
2018 var. % prom. anual 2,5 2,5 0,3 3,3 1,8 2,8 2,7 2,3 2,0 51
2019 var. % prom. anual 3,1 31 0,4 4,0 2,0 3,5 35 3,0 2,6 51
2020 var. % prom. anual 3,0 3,0 0,5 3,9 1,8 3,5 3,2 2,8 2,3 46

Fuente: REM - BCRA (mar-18)

Gréfico6.7 | Expectativas de crecimiento
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Cuadro6.6 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no financiero
Resultado Primario del SPNF

Periodo Referencia Mediana | Promedio| Desvio Maximo Minimo Reesiil] | RGeSl | (el | (el Can.tl.dad i
90 75 25 10 participantes

2018 miles de millones $  -410,0 -407,0 32,2  -320,0 -540,0

2019 miles de millones $

-375,0 -3956 -420,3
-350,6 -363,6 57,7
Fuente: REM - BCRA (mar-18)

-433,8 48
-272,0 | -600,0 | -302,0

-325,2 | -394,8 | -427,8 46

Gréfico6.8 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no financiero

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (@®&Iyo 2018 | BCRA 25



