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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistematico de los princi
les prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazmhbitealmente realizan analistas especiali-
zados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la economia argentina g
recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Se relevan las expectativas sobre los preciosrintas, la tasa dimterés el tipo de cambio nomink,
actividad econémica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el presente informpublicado el dia de octubrede 203, se difundenlos resultados del relevamiento
realizadoentre los dia26y 30 deseptiembrale 2019Se contemplaron Igarondsticos dd5participantes

(6 mas que en la anteriacasion).entre loscualesse cu@tan27 consultoras y centros de investigacion
locales,13 entidades financieras de Argentiraanalista extranjers?.

1los resultados mensuales y el listado de analistas habilitados para participar en el relevamiento se publican énteirsitio de
del BCRAEN caso de existir consultas dirigirlas@@bcra.gob.ar
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Relevamientde Expectativas
de Mercado

Septiembr@019

En el mes dseptiembrda mediana de las previsiords los analistas del mercagara el nivel general de
inflacionpara los préoximos 12 meses se ubic@&@%i.a. (0,3 p.p. respecto del relevamiento prevén)
tanto que el promedio sedujodesde489% i.a. &7,4% i.a. Para los préximos 24 meses, la mediana de las
proyeccionesle inflacion acumulada desdetubre de 2020 hastaeptiembrede 2021se elevd,5 p.p.

haga 305% i.ay el promedise redujalesde324% i.a. hastaz3% i.a.

Los especialistas estiman que la inflaciorsdptiembrehabria sido d&,8% mensuaiigual que eta en-
cuesta anterigruna tasa de variaci@uperior la registradan promedidurantdos primeosochomeses

del aio(3,3% mensualParaoctubrelos participantes del RE#dperaruna aisa deinflaciénde 4,4%men-
sual (9,1 p.p. con relacion al REM previo), previendo que se rgtaitnayectoria descendente, alcanzando
36%mensuakndiciembreade 2019 3,3% erfebrero ymarzode 2020

Para el afio 201ks participantes del REM estiman la inflacién nivel gené&g®e4(-0,1p.p.respecto del
relevamiento previgen57,8%la del componente nuclé®0,1 p.p.en relaciéorconel REM dagostq. Para
202Q la expectativa de inflacién de los analistas se ubicBto i.a. {24 p.p.)para el nivel generglen
39,7% para el nucleod;2p.p.). Para 2021as previsionede inflaciérde los analistas del REMudgcaron
en28,8%i.a. para el nivel generd¢ precios en26,9% i.a. para @omponentalcleo(+04 p.p. y -0,7 p.p.

en relacion cola encuestgreva, respectivamenje

Los analistas del REpMevén unaariaciéndel Producto Interno Bruto (PIB) real para 2@199%(una
reducciorD4 p.p. mayora laque pronosticabaanagosb). A suvez prevén que en 20248 actividad eco-
ndémicase contraigal,5% (04 p.p. de mayor caida gaala encuesta previaen tantoqueredujerona
expectativa derecimientgara2021hastal 6% (anted,24. Asimismomantuvieron la estimacion de re-
traccion de la actividad econdmica para el tercer trime3fréd), al tiempo qoedujerorsus expectativas
de variacion trimestrain estacionalidags.e.)del PIB paral dltimo trimestre deafio(de-0,7% al,1%).
Parael primertrimestredel afio proximo esperan una caida s.¢a detividad econdmica @5%

Los participantes del REMintuvierorsus proyecciones sobre la tasa de interés de politica monetaria. Para
octubreprevénuna tasa promedio de LELIQ en peso&9@®s {gual que erl REMrevig y un sendero
descendente hasta alcanZ&0% en diciembre de 201916 p.p. en relacion casd REM degostd.

La proyecciéde los analistadeltipo de cambio nominptomedigaraoctubredescendioé &59,3por doélar
(-$3,5 por ddlarespecto del REM preyioon un sendero creciemtastaalcanzamun valoren diciembre de
2019de $65,0 por délar 51,7 por délarcon relaciéon ¢ encuestanterioy.

Por ultimo, los participantes proyectaron un déficit fiscal primario para 201682@enslles demillones
(%199 miles demillones adicionales de déficit respecto deMide agostg y undéficitde $D0,0 miles de
millones para 202@ndéficit$14,5miles demillonesinferior al dda encuesta previa).



1. Precios minoristas

1.1 indice de Precios al Consumidqt?*C)p NivelGeneral

Los analistas revisara®us previsionesde inflaciomivelgeneral Sus pronésticéde corto plazo indican
guela tasa de inflacion mensyatomedicserd de 4,0% mensuan el Ultimo trimest del an@019, luego
de registrar una variacion 88%durantelos primero®chomesesdel afio

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensul?C
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Para el mes de septiembre la inflacion estimada por los analistas del REM fue de 5,8%, igual que en el r
vamiento previo. No obstanies participanteglevarorsu estimacionde inflacion mensual respecto de la
encuesta previparalos mesegréximos enparticularparaoctubre(+0,1 p.p), novembre(+0,5 p.p), di-
ciembre(+0,2 p.p), enera+0,4 p.p) y febrero(+0,3 p.p). Por su partegsperan unanflacion mensuale
3,3%paramarzode 2020

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

Precios minoristas (IPC nivel general)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
sep-19) anterior* sep-19) anterior*

sep-19 r. % mensual

oct-19 var. % mensual 4.4 +0,1 ®3) 4.4 +0,1 (5)
nov-19 var. % mensual 4,0 +0,5 ®3) 4,0 +0,3 ®3)
dic-19 var. % mensual 3,6 +0,2 2) 4,0 +0,4 ®3)
ene-20 var. % mensual 35 +0,4 ) 3,8 +0,4 )
feb-20 var. % mensual 3,3 +0,3 1) 3,4 +0,2 )
mar-20 var. % mensual 3,3 - 383 -

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)

Para diciembre de 2019, los analistas del merpemj@ctaron que laflacion(nivel general) alcanzara
549% i.a.0,1 p.p. por debajo de lo previstétesgncuesta previ&n tanto, elevaron los prondsticos para los
afios venideros hast®)5% para 202024 p.p.) y hasta28,8% i.a(+04 p.p.)para el afio 2021

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacién ahu?C

Precios minoristas (IPC nivel general)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
sep-19) anterior* sep-19) anterior*

2019 var. % i.a.; dic-19 54,9 -0,1 55,3 +0,4
Préx. 12 meses var. % i.a. 48,0 -0,3 1) 47,4 -1,5 1)
2020 var. % i.a.; dic-20 40,5 +2,4 8) 40,7 +1,4 8)
Préx. 24 meses var. % i.a. 30,5 +0,5 ?3) 32,3 -0,1 1)
2021 var. % i.a.; dic-21 28,8 +04 (2 30,8 +10  (8)

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)

Losparticipanteslel relevamientesperan una inflacion d&0% i.a. para los proximos 12 meg8s8 p.p.
respecto al REM dgostq y de305% i.a. para los proximos 24 meg{ed,5 p.p.).

3Inflacion acumulada desdetubrede 2020 hastaeptiembrale 2021
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Grafico 1.2 Expectativa de inflacion andalPC
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Gréfico 13 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 méséRC
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Grafico 1.4 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada I&f©

var. % i.a.
60 -
50 +
40 +
30 +
20 +
10
0 L | | | | |
REM REM REM REM REM
sep-18 dic-18 mar-19 jun-19 sep-19
Fuente: REM - BCRA (sep-19) Nota: Mediana

1.2 indice de Precios al Consumidor (IB®)tcleo
El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucién de los precios sin tener en cuente

volatilidad de aquellos bienes y serviciosaxgberun comportamiento estacior{aktacionalesp cuyos
precios estan sujetos a regulaciétiemen un alto componente impositikegulados)
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Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion mensul®C Nucleo
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Los analistas del REM estiman una inflacién nlcle@%an@ensual paseptiembre de 2016n tanto que
prevén un sendero descenddmdsta3,2%mensuabnmarzode 2@0. Asi,la variaciompromediajue prevén
parael componente nlcleo de la inflac@treoctubre y diciembres de4,1% por mey para el primer
trimestre del afio préximo de 3,4% mensual

Respecto de la encuesta previa, los analisthigeron su estimacion de inflacion nucleo para septiembre
0,2 p.phasta6,3%y mantuvierorl prondsticgoreviopara octubre (4,5%8| tiempo que elevaron loslde
meses posterioregnparticularparanoviembré+0,3 p.p.), diciembrg+0,4 p.p), enerq+0,4 p.p) y febrero
(+03p.p).
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Cuadro 1.3 | Expectativas de inflacién menku&C Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
sep-19) anterior* sep-19) anterior*

sep-19 r. % mensual

oct-19 var. % mensual 4,5 0,0 1) 4,5 +0,0 2)
nov-19 var. % mensual 3,8 +0,3 2) 4,0 +0,3 2)
dic-19 var. % mensual 3,9 +0,4 ) 4,0 +0,4 3)
ene-20 var. % mensual 3,5 +0,4 ) 3,8 +0,6 )
feb-20 var. % mensual 34 +0,3 1) 35 +0,3 0)
mar-20 var. % mensual 3,2 - 33 =

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)

El prondstico de los analistas para la inflacion niglediciembre de 20k® elevohasta57,8% i.a. 10,1
p.p. respecto de la encuesta anterir) tanto, se elewa9,7% i.aparadiciembre d2020(+2,2 p.p.)y se
redujoa 26,9% i.a. paral afio2021(-0,7 p.p.).

Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacion ahuB?C Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Mediana (REM | Dif. con REM |Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
sep-19) anterior* sep-19) anterior*

2019 var. % i.a.; dic-19 57,8 +0,1 57,9 +0,6
Préx. 12 meses var. % i.a. 48,0 -0,3 1) 47,7 -1,7 1)
2020 var. % i.a.; dic-20 39,7 +2,2 (10) 40,8 +1,4 (10)
Préx. 24 meses var. % i.a. 29,1 -1,8 1) 31,6 -1,5 1)
2021 var. % i.a.; dic-21 26,9 0,7 @) 29,8 0,8 @)

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)

La expectativa de los participantes del REM correspondiente a la inflacion nicleo para los proximos 12 mes
fuede480% i.a.{0,3 p.p. respecto laelevamient@revio), mientras que el pronostico para los proximos 24
mese$ fue 291% i.a. {18 p.p.queenla encuesta dagosb).

4Inflacion acumulada desdetubrede 2020 hastaeptiembrale 2021
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Gréfio 1.6| Expectativa de inflacion andalPC Nucleo
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Gréfio 1.7| Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 mdsé3C Nuao
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Gréficol.8 | Expectativas de inflacion para diciembre de cadd dR& Nucleo
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2. Tasa danterés

Los participantes del REM prevénlguasa de interés de LElg@medio mensua&n el mercado primario
de octubre (79,0%)seamena que ebromediaregistrado durantseptiembrg835%), previéndose que se
mantenga en nivelasimilaresa losproyectadosinteriormenteDe todas formagdos analistas esperan que
la tasa de interésetomeun sender@ontinuode reduccion hasta alcanzés,0%promedio mensuan di-
ciembre de 2019 (+0,16 p.p. respecto al relevamiento B&2s), ermarzode 2@0y 4250%endiciembre
de 202(0+0,50 p.p).

Cuadra2.1| Expectativas de tasa de interés promedio mensual
Tasa de interés (LELIQ)

Mediana (REM | Dif. con REM [Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
sep-19) anterior* sep-19) anterior*

oct-19 TNA; % 79,00 78,07 -1,3
nov-19 TNA; % 76,00 0,0 ) 75,66 -2,8 1)
dic-19 TNA; % 73,00 02 (@ 71,93 15 (1)
ene-20 TNA; % 68,00 07 @ 67,09 29 @
feb-20 TNA; % 65,00 +0,3 1) 62,53 -4,0 0)
mar-20 TNA; % 61,25 - 58,82 -
Préx. 12 meses TNA; % 48,00 20 (1) 48,09 21 (@)
2019 TNA; %; dic-19 73,00 0,2 1) 71,93 -15 1)
2020 TNA; %; dic-20 42,50 +05 (2 42,83 13 @

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)
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Grafico2.1 | Expectativas dasa de interés
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Grafico 22 | Expectativas de tasa de interés promedio mensual (LELIQ)
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3. Tipo de Cambio Nominal

Eltipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio messpridado por los analistae redujaes-
pecto de la encuesta preyiara los meses proximos, en espeggahoctubre (-5,6%)noviembrd-4,7%)y
diciembre €,5%)

Para diciembre de 2018s participantes del REMoyectaruntipo de cambio nominde $65,0 por dolar

promedio mensuak{1,6% i.a.). Por su parte, la proyeccion para diciembre des@Q@0cod er$88,0 por
dolar(+354% i.a.)

Cuadrad3.1| Expectativas de tipo de cambimminal

Tipo de cambio nominal

Mediana (REM | Dif. con REM [Promedio (REM| Dif. con REM
Periodo Referencia
sep-19) anterior* sep-19) anterior*

oct-19 $/US$ 59,3 35 59,7 338
nov-19 $/US$ 62,0 31 @ 62,4 38 ()
dic-19 $/US$ 65,0 17 Q) 65,4 34 Q)
ene-20 $/US$ 67,2 11 @) 68,1 29 @
feb-20 $/US$ 69,6 04 Q) 70,1 27 (0
mar-20 $/US$ 714 - 72,3 -
Prox. 12 meses $/US$ 82,2 +22 (3 82,8 02 (1)
2019 $/USS$; dic-19 65,0 47 @) 65,4 34 Q)
2020 $/US$; dic-20 88,0 +10 (2 88,9 18 Q)

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)
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Gréfico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Gréfico 3.2 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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4. Actividad

Los participantes del REM proyectan una variacion real del Producto Interno Bruto (PIB) pa292019 de
i.a. (implicando una caidi p.p.supeior a la relevada el mes antéeride-15%i.a. para 202¢-04 p.p.)y
de1,6%i.a. para 202X1-0,3 p.p. respecto al REM prgvio

Cuadrot.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

Periodo Referencia Mediana (REM sep-19) Di;'nth:OTEM Promedio (REM Di;nth:oRrEM
2019 var. % i.a. 2,9 04 ) 2.8 0,2 %)
2020 var. % i.a. -15 04 (3) -15 0.3 (3)
2021 var. % i.a. 1,6 0,3 %) 1.8 0,0 @)

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

Fuente: REM - BCRA (sep-19)

Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

Los analistasestimanque duranteel tercertrimestre del afio 201€ PIB sin estacionalidad (s.éabria
caido0,7%s.e.(igualque la estimacion proviséan ¢ REM dago19) con relacion adegunddrimestre de
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