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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 tassedes el tipo de cambio
nominal,laactividad econémica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el pesente informe publicado el di2 de noviembre de 208, sedifundenlos resultados del
relevamiento realizadeentre los dias29 y 31 de octubre de 208B. S contemplaron los
prondsticos deb5 participantes(9 masque en la anterioocasion)entre loscualesse cuentan
34 consultoras y centros de investigacion locate$.entidades financieras de Argentinary
analistas extranjerns.

! 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
Octubre 2018

Los analistas del merca@speran una inflacion de80,6% i.apara los préximos 12 mesé4,3
p.p. respectcal REM deseptiembre y de20,1%i.a. para los proximos 24 mesé®,2 p.p.). Los
participantes de la encuestasperan que en relacion con los registros recientéanto la
inflaciobn generatomola inflacionnicleose reduzcaren el primercudrimestre de2019hasta
un promedio mensuatle 2,4%y 2,2%, respectivamente

Para el afio 201®$ participantes del REM pronostioa unainflacionde 47,5% i.a.(+2,7 p.p.
respectoa la encuestae septiembre y una inflacion nucleo dé8,0% i.a(+4 p.p.). Para 2019
la expectativa de inflaciode los analistase ubic6 er27,8% i.a.(+0,8 p.p.) y en 26,8% parael
nacleo (0,9 p.p.). Para 2020a prevision deinflacibndel REMalcanz619,6% i.a.(+06 p.p.) y
18,0% i.aparael nacleo(+0,5 p.p).

Los participantes del REM proyeria una variaciondel Producto Interno Bruto (PlIBjal para
2018 de-2,4% i.a.(+0,1 p.p. respecto del relevamiento preVioParael afio 20190s analistas
esperan unavariaciondel PIBrealde -1,0% €0,5p.p.), al tiempo que la expectatiwaecimiento
econdémicorelevada para 2020 ssevoa 2,4%(+0,2 p.p.)

Los participanteslel REM proyectaon para noviembreunatasapromediode LELIQ en pesos a
7 diade 68%(+3 p.p. respecto del REM de septiembyrah senderoque comienza a descender
a partir de diciembre de 2018 hasta alcanzar 35% en diciembre de (Btdrteniéndose la
expectativa para este ultimo nivel respecto de la encuesta previa)

Los pronésticoddel REMdel tipo de cambio nominatlescendieronpara todos los periodos
relevados. Los analistas esperan que en diciembi20d8se ubiquesn promedio er$39,3 por
dolar (9% respecto del REM anterigrilegueen diciembre de 2018 $48,9 por dolar3%con
relacion a la encuesta preyia

Los participantegproyectaon un resultadofiscal primarioequilibradopara 2019en linea con
lasmetas fiscalesmanteniéndose la perspectiva de la encuesta previa

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los prondstiSezx.cion 7.
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1. Precios minoristas

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

Los analistas del mercado prevén un sendero decreciente de la inflacion genenatogisticos de
corto plazoindicanimplicitamenteuna tasa de inflacion mensual pasatubre* de 5,1%,tras lo cual se

reduaen a 3,1% ennoviemlre, 2,8% endiciembre 2,5% enenero yenfebrero, 2,4% en marzg2,2%en
abrilde 2019

Graficol.1| Expectativas de inflacibn mensual IPC
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Fuente: REM - BCRA (oct-18) Nota: mediana

Los analistas elevaron speoyecconesde inflacibn mensualespecto de la encuesta deptiembreen
0,1 p.p. paranoviembrey diciembrey 0,2 p.pparafebrero. Lainflacion implicita en los pronésticos del
REMpara el medle octubre también se elevé respectdel prondstico deese mes en alelevamiento
anterior (+1,1 p.p.).

3 Salvo especificacion contraria los resultadesREM referiran a la mediana de los prondstistes. Seccién 7.
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)

nov-18
dic-18
ene-19
feb-19
mar-19

abr-19

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision aﬁlza

Referencia

var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual

var. % mensual

Mediana
(oct-18)

31
2,8
25
2,5
2,4
2,2

3,0
2,7
25
2,3
2,4

Mediana

Variacion*

(sep-18)

UBE B B b J

©)
®)
@)
)
@)

; revision ath baja

Promedio | Promedio

(oct-18) | (sep-18)
3,3 3,1
29 2,8
2,7 2,5
2,5 2,3
2,4 2,4
2,3 =

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

Fuente: REM - BCRA (oct-18)

Los prondsticosnualesse elevaron para diciembre @918 a 47,5% @7 p.p. respecto de la encuesta

previa), 27,8% para 2019 8 p.p.) y B,6 para 2020<0,6 p.p).

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 oct18) | (sop1gy | Variaciom T e | (sep1g) | Variacion*
2018 var. % i.a.;dic-18 47,5 448 A (18) 476 447 A (14)
Prox. 12 meses  var. % i.a. 30,6 31,9 | W 1) 32,1 32,9 "] )
2019 var. % i.a.;dic-19 27,8 270 A  (12) 289 277 A& (14)
Prox. 24 meses  var. % i.a. 20,1 20,3 ] ) 21,1 21,4 b )
2020 var. % i.a.;dic20 19,6 190 A (3) 196 197 W (1)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-18)

Los analistas del mercado esperan una inflaciéon de 30,6%ara.los préximos 12 mese< @ p.p.
respecto al REM de septiembre) y de 20,1% para los proximos 24 n:2gs(.).

Gréficol.3 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 mesesIPC
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Fuente: REM - BCRA (oct-18) Nota: mediana
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Gréficol.4 | Expectativas de inflaciémpara diciembre de cada afio IPC
var. % i.a.
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1.2 indicede Precios al Consumidor (IPCNUcleo
El IPGwicleo quedifunde el INDE@ermite monitorearla evolucion de los precios sin 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.

Gréficol.5 | Expectativas de inflacion mensual IPC Nudcleo
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Losanalistas proyectarotasasmensualesde la inflacion nucleae 4,6% implica para octubre (+0,8
p.p. respecto de la encuesta previa), 3,2% en noviembre (+0,2 p.p.p&88iciembre (+0,5 p.p.), 2,5%
paraenero (+0,2 p.p.), 2,2%arafebrero y marzo (igual que en el relevamiento previo) y Z@taabril.

Cuadrol.3 | Expectativas de inflacibn mensual IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Ref ) Mediana i S io| Promedio Variacién*
elerencia (oct-18) : (sep-18)

nov-18 var. % mensual 3,2 3,0 i 3) 3,4 3,2 [ )]
dic-18 var. % mensual | 3,0 2,5 h 4) 3,0 2,8 dqp 3)
ene-19 var. % mensual 2,5 2,3 i 3) 2,6 2,4 qp 3)
feb-19 var. % mensual | 2,2 2,2 = (@) 2.3 2,2 ap 2
mar-19 var. % mensual 2,2 2,2 =5 1) 2,3 2,2 ] 1)
abr-19 var. % mensual | 2,0 = = 2,2 = =

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

Fuente: REM - BCRA (oct-18)

El pronéstico de los analistas dériflacion nacledue 48,0%para2018 (#,0p.p. respecto de la encuesta
anterior)y 26,8%0para 2019+0,9 p.p.)Elpronésticode inflacién nucleo para 20fue 18,0%6(+0,5 p.p).

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

Referencia Mediana | Mediana O Promedio | Promedio L
(oct-18) | (sep-18) (oct-18) | (sep-18)

2018 var. % i.a.;dic-18 48,0 440 A (10) 47,7 441 (10)
Préx. 12 meses  var. % i.a. 29,4 30,1 ¥ 2 31,0 31,7 ib 2
2019 var. %ia.dic-19 268 259 A (7) 274 263 A (10)
Prox. 24 meses  var. % i.a. 19,6 195 A 1) 20,4 20,6 ] )
2020 var. %i.a.;dic20 180 175 A4 (1) 187 192 ¥ ()

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

Fuente: REM - BCRA (oct-18)

5 Célculo implicito a partir de los datds inflacion mensual publicados por el INDEC y de las proyecciones del REM
anual y de los préximos meses.
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Graficol.6 | Expectativa de inflacion anuat IPCNuUcleo
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La expectativade los participantes del REdbrrespondiente a la inflacion nucleo para los proximos 12
mesedue 294% (0,7p.p.respecto al relevamiento previpmientras que el pronéstico para los proxsno
24 mesedue 19,68 i.a. €0,1p.p.).

Gréficol.7 | Expectativas de inflacion proximos 12 y 24 mesedPC
Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (oct-18) Nota: mediana
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Graficol.8 | Expectativas de inflacién para diciembre de cada afdPC
Nucleo
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2. Tasa denterées

El Banco Central de la Republica Argentina (B@RA¢menta desde el mes dectubre® un nuevo
esquema de politica monetarimsado en un objetivo de agregados manréis En este esquema la tasa
de interés se determinpor la oferta y la demanda de liquidez del mercagorlo cualel REMreleva
desde septiembrel pronostico depromedio mensual de dias habiles de la tasa de intdeesELIQ en
pesos a 7 diden el mercado primario

Cuadro2.1 | Expectativas de tasa de interggromedio mensual

Tasa de politica monetaria (LELIQ 7 dias)

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

nov-18 TNA; % 68,00 65,00 68,10 64,25 h
dic-18 TNA:; % 65,00 60,00 Ap (1) 64,78 | 62,62 A (1)
ene-19 TNA: % 62,00 5800 M  (0) 6153 5897 M (1)
feb-19 TNA; % 5800 5500 A (1) 5841 5539 A (1)
mar-19 TNA; % 5500 51,85 A  (0) 5547 51,72 & (0)
abr-19 TNA; % 51,50 - - 52,67 - -
Prox. 12 meses TNA; % oct-19 40,00 40,00 =» 1) 4268 40,75 #n (@)
2019 TNA; %; dic-19 3500 3500 =» (1) 3838 3661 M (1
*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision affiiza  ; revision fJabaja ; sin cambios respecto al Gltimoeyonost

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

Fuente: REM - BCRA (oct-18)

Losparticipantes del RENrevén que la tasade interésnominalvigentea fines de octubrg(68%) se
mantendraen promediodurante noviembre Esto implica una suba respecto del relevamiento previo de
300 puntos basicos p.bx . En adelantelos analistagsperangque en diciembre de 2018 se inicie un
sendero daeduccionde la tasa de interégasta alcanzaB5%en promedioen diciembrede 2019.

Losanalistagproyedan que la tasa de interés alcance 40% dentrd @denesesdct-19).

6 Comunicado del26 de septiembre de 2018 http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Nueveesguemapolitica-

monetaria.asp
”Menor a 7 dias si hubiera un dia &&to previsto.
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Gréfico2.1 | Expectativas de tasa de inter§ggromedio mensualLELIQ a*
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Fuente: REM - BCRA (oct-18) Nota: mediana

Gréfico2.2 | Expectativas de tasa de inter§ggromedio mensualLELIQ a*
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3. Tipo de Cambio Nominal

Las expectativasle los analistasobreel nivel de tipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio
mensualdisminuye&on paratodoslos periodos relevados respecto de la encuesta previa

Paradiciembrede 208 los analistas proyectann tipo de cambio nominatie $/US$39,3 promedio
mensual {21,8% i.a.y +5,8% respectadel promedio deoctubre de 2018§. Por su partela proyeccion
para diciembre de 2(®fue $/US$48,9 (+246% i.a.).

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

e —_— Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién®
(oct-18) | (sep-18) (oct-18) | (sep-18)

nov-18 $IUS$ 380 420 W 381 421 W
dic-18 $/US$ 393 430 % (@ 396 432 ¥ (@
ene-19 $/US$ 402 436 W (1) 403 436 W (1)
feb-19 $/US$ 411 441 % @) | 411 443 ¥ Q)
mar-19 $/US$ 41,8 449 % Q) 419 451 % (1)

abr-19 $/US$ 42,4 - - 42,3 - =
Préx. 12 meses $/US$; oct-19 47,2 48,2 ] 1) 46,8 49,6 tfh 1)
2019 $/US$; dic-19 489 504 % (@) 489 514 % Q)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-18)

Gréfico3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Nota: mediana
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