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Sobre el uso del lenguaje inclusivo en esta publicacion:
El uso de un lenguaje que no discrimine y que permita visibilizar todas las idegédade&siein compro-
miso institucional del Banco Central de la Republica Argentina. En esta publicacion se reconoce la influenc
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ElIRelevamiento de Expectativas de Mercado (R&hg)ste en un seguimiento sistematico de los principa-
les pronésticos macroecondmicos de corto y mediano plazo que habitualmentepeaireas especiali-
zadas locales yextranjerassobre la evolucion de variables seleccionadas de la economia argaatin
recopila el Banco Central de la Republica Argentina (EBXaZRAY.ecalcaguelos prondsticos vertidos en
este informe no constituyen proyecciones propiaBdH#RA

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tagarde el tipp de cambio nomindgs
exportaciones e importacionesyesultado primario del sector publico nacional no finanieielesocupa-
cién y laactividad econdémica

En el presente informpublicado el di@a de mayode 2@1, se difundenlos resultados del relevamiento
realizadoentre los dia8 y 30 de abrilde 2@1. Se contemplaron prondsticos d2 participantesentre
guienesse cuentar27 consultoras y centros de investigacion locdi@entidades financieras de Argentina
y 2 analista extranjeos™.

1Los resultados mensuales y el listadgdienes se encuentraabilitados para participar en el relevamiento se publican en el sitio
delnternet del BCREN caso de existir consultas dirigirlasm@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas
de Mercado

Abril2021

Afines deabrilde 202]las ylosanalistas del mercado proyectaron queflacion minorista para diciembre
de 2021se ubicara ed7,3%i.a., aumentado enl,3 p.p.respecto ddos prondstice provistosa fines el
mesanterior(46,0% i.a.) Por su partequienesmejor pronsticaronesa variablgarael corto plazo TOR
10)esperaren promediona inflaciérde47,5% i.a.esto eD,2 p.p. por encima tkequesurge de la mediana
conla totalidadde losparticipantesy 2,8 p.p. porencimade loproyectado por ese conjurde pronostica-
doresenla encuestgreva.

Paramarzode 202 la mediana de las estimacionesqigenes participaroan la encuesta previa dREM
sugeria una inflacion &9% mensuagsto es @ p.p.menoral dato observaden dicho mesPara el mes
deabrilde 202 la mediana de las estimaciorssubicéen 3,8% 0,1 p.p. superiod @romedigroyectado

por elTOR10(3,7%) Para los meses siguientes los participantes proyectan una trayectoria descemdente
la inflacion mesual.

Quienes participatel REMsperan urrecimientadel Producto Interno Bruto (PIB) real 2&&. de 6,4%
(0,2 p.p.demernorexpansiordel PIBespecto BREM prev)pluego de registrarem 202Quna caida de 9,9%
i.a. El TORLO dequieneamejorpronostica el crecimiento econdmicaugiereunaumentalel PIBpara2021
en promediale 6,7%(0,6 p.p. meror quelo proyectad un mes atras)Encuanto a la variacion trimestral
desestacionalizada del PIB,estimacionpara elprimertrimestre del afige incrementéen 0,3 p.p. con
relacion a la encuesta prehasta2,2%s.e., dando continuidad a la recuperacion evidenciadatercet y
cuartotrimestre(131% s.ey 4,5% s.6) tras el impacto de la pandengiael segundo trimestrde 2020En
tanto, las y los participantédgl REM pronosticamacontracciorde la actividadpara el segunddrimestre
de 2021hasta-15%s.e.(-18 p.p. con respect@ lo que esperabaa finesde marzg, siend),6%s.e.la
expansion previstaarael tercertrimestre de2021+0,3 p.p.)

Paramayode 202, quienesparticipandel REMpronosticaroruna tasa BADLAR de bancos privados de
34,10% verificAndose correcciones a la bajd@mayoria déos prondsticos relevados respecto de la en-
cuesta previa. Se evidenciaa tendenci(evementerecientede las previsiones mensualedasta fines

de afgascendiend@l nivelde la tasehast 3500%(30 p.b. meror que la prevista en el Gltimo REEH
tanto, quienesmejorpronostica para ekorto plazdatasa de interés pvénen promedigue lamismase
ubiqueen34,96% a fines de 2QZ-65p.b.conrelacion drelevamientprevo).

Las y los malistasdel REMjustaron da baja sus proyeccionesensualesleltipo de cambio nomingl
prevén que alcance $264 por ddlar en diciembre 20@$2,36 por dolar respecto del REM prigviontem-
plando quese ubique e$15909 por ddlara finesde 202. Quienegpronosticaon conrmayor precisiopsta
variable con horizontedcorto plazgroyectamue eltipo decambio nominal promedio para fines de di-
ciembre de 2QRalcarzaria$11241/US$

En cuantolavalor ddas exportaciones (FOB), quienes participan del REM estiman que para 2021 ascenderi
a US$3.725 millones incrementdndose en US298millones con relacion altimo REM y US#841
millones superior a lo registrado en 2020 (US$ 54.884 millBngahtoel valor déas importacione€CIF)



del afio 2021 se ubicaria en B8800millones esto es US$.176 millonespor encimald prondstico del
relevamiento previpUS$.046 millores mayorl dato evidenciado en el Gltimo afio (US$ 42r8ones)

Por otra parteal proyecciorprovista por las jos analistasparala desocupacion abierta parapgimer
trimestre de 20Rseria del1,2% manteniéndose sin cambios respeatio previsto eta Gltimaencuesta
Parael segunddrimestrede 2021 la mediana de los prondsticesincremend 0,2 p.p.hastall,7% mien-
tras queel guarismaorrespondiente aércertrimestreseria del1,1%(+0,1 p.p.)En tantose preveé que la
tasase ubique e 1,0% en el Gltimo trimestde 2021(sin cambios)

Finalmentela proyeccion deléficit fiscal primarigue realizan las consultoras econdmipasa 202 se
incremend hasta$ 1.6665 miles de rnilones Aumentand@en$ 305 miles de millonesespectadel Gltimo
REM}rasregistrarse un déficit de $ 1.750,0 miles de millones en 2020. Asitosealistagprevé un
déficitde $1.5535 miles de rillonespara 202. El promedio dias ylos 10 pronosticadoresnas precisos
paraesta variabléndicaundéficitproyectadale $ 1.6739 miles de millonepara 202.
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1. Precios minoristas

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

Quienesnalizan la evolucion de las distintas variables econémagesaronsus previsionesde inflacion
nivelgeneral Susestimacione$de corto plazo indicaguela tasa de inflacion mensusgriade 3,8%enel
cuartomesdel afig luego deegistrar una variacién dg%en el mes denarzode 202. El promedianen-
sualde las variaciones esperadas ematipely octubrede 2024 es de2,9% evidenciandose un sendero men-
sualdescenderg.

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensul?C
var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (abr-21)

Conrespectaa la Gltimaencuestalas estimaciones para lgsréximosmesesfueronajustadasmayoritaria-
menteal alza Se proyectaparaabriluna variacion da,8%mensual+04 p.p.) 3,2% emmayo(+02 p.p.)
3,0% enunio(+01 p.p.) en julia2,8% §in cambio} enagosto2,6%(-0,1 p.p.)y en septiembrg5% 6in
cambiog.

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los pronésticos. \dr Seccion
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Grafico 12 | Expectativas de inflacion mensualPC
var. % mensual
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (abr-21)

Cuadrdl.l | Expectativas de inflacion mensualPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referenes Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-21) anterior* (REM abr-21) anterior*

abr-21 var. % mensual +0,4 +0,4

may-21 var. % mensual 32 +0,2 m 3.3 +0,2 m
jun-21 var. % mensual 3.0 +0,1 (1) 3,0 +0,0 )]
jul-21 var. % mensual 28 0,0 () 2.8 0.1 (3)
ago-21 var. % mensual 26 -0,1 (2) 2,7 0,0 (2)
sep-21 var. % mensual 25 0,0 m 2,7 0,0 ()
oct-21 var. % mensual 2,6 - 2,6

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

Fuente: REM - BCRA (abr-21)

Para diciembread2®1, quienesparticipan del REpfoyectaron que la inflacion (nivel general) alcanzara
473% i.a.aumentadoen1,3 p.p.la previsiorproyectaaenel relevamiento previ®ichaprevision resulta-
riall1 p.p.superior a laegistrada e2020 (36,1%i.a.). Asimismg@incrementasnlos prondsticosle infla-
cibnpara202, llegando &396%i.a. (+04 p.p. respecto ddREMprevig y proyectaron uaumentohasta
320% i.aen 203 (+1,0 p.p.en comparacion cda ultima encuesta)
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Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacion ahud?C

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-21) anterior* (REM abr-21) anterior*

2021 var. % i.a.; dic-21 473 +1.3 472 +1,6
Préx. 12 meses var. % i.a. 43,3 +0,2 (1 434 0.2 (5)
2022 var. % i.a; dic-22 39,6 +04 (2 404 0,5 M
Préx. 24 meses var. % i.a. 36,8 +0,1 (1) 376 1,1 (3)
2023 var. % i.a; dic-23 32,0 +10 (2 335 +1,1 @

*Comparacién 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 (abr-21)

Respecto déa encuestanteriorla prevsion de inflacion para los proximos 12 meaanend hasta433%
i.a. 02 p.p.) Ademésseincrementé&en0,1 p.p.la inflacion proyectada para los proximos 24 mesas
variacion esperada entmegayode 2@2 y abrilde2023| ubicandose e66,8% i.a.

Gréfico 13 | Expectativa de inflacién andalPC
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Grafico 14 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 més#3Cnivel gene-

ral
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Gréfico 15| Expectativas de inflacién para diciembre de cadd dR&nivel

general
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El promeib dequienesmejor pronostic@n® esta variable para ebrto plazo indica que la inflacién nivel
general para 20Xe ubicaria ed7,5% i.a.esto es0,2 p.p. por encima dke mediana del relevamiento de la

totalidadque participaen la encuest§d7,3% i.a.)y 2,8 p.p. superior a la prevision que este conjurde
pronosticadorebrindo en la encuesgaevia(44,7%i.a.).

Cuadro 1.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de inflacidnIPC nivel general
Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)

Prumedlu Dif. con REM
Periodo Referencia

abr-21 var. % mensual +0,3 (3)
may-21 var. % mensual 3,2 +0,2 (1)
jun-21 var. % mensual 31 +0,2 (1)
jul-21 var. % mensual 2,9 +0,0 (1)
ago-21 var. % mensual 2,8 +0,1 (1)
sep-21 var. % mensual 2,7 +0,1 (1)
oct-21 var. % mensual 27 -

préx. 12 meses var. % i.a. 443 +1,3 (1)
2021 var. % i.a. dic-21 475 +2.8 (1)

*Comparacion en relacion al relevamiente previe, pudiendc no ceincidir
exactamente por efecto de redondeo. El nimero entre paréntesis indica por
cuantos relevamientos consecutives se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-21)

3 De acuerdo con la Metodologia de célculo de los rankings del REM publicsitia erebliel BCRA.
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1.2 indice de Precios al Consumidor (Ip®)ucleo

El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucién de los precios sin tener en cuenta
volatilidad de aquellos bienes y serviciosepgbenun comportamiento estacior{gstacionalesp cuyos
precios estan sujetos a regulac@siatalo tienen un alto componente imposi{ragulados)

Gréfico 16 | Expectativas de inflacion mensualPC Nucleo
var. % mensual
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Quienes participasiel REM estinnan una inflacion nucleo &9% mensual pawbrilde 2@1, esto es0,6
p.p.inferioral dato registrado emarzode 2@1 (4,5%mensud), ubicandoseen 3,2%el promedio de las
variaciones mensuales esperadas ealm@ly octubrede 202 y prevéndoseun sendero mensudéscen-
dente En comparacion coia encuesta previae increment@l guarismo dabrilen0,3 p.p. hasta3,9% el
demayoen04 p.p.(34% y el dejunioen0,1 p.p. (3,199, se mantuvieron sin cambilms de julio 8,1%)y
agosto 2,9%) yaumentcel deseptiembreen0,2 p.p.(2,9%)
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Grafico 17 | Expectativas de inflacibn mensiuialPC Nucleo
var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (abr-21)

Cuadro 4 | Expectativas de inflacion menstialPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Periodo eferencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-21) anterior* (REM abr-21) anterior*
39 +0,3 2 +04 @

R
abr-21 var. % mensual 39
may-21 var. % mensual 34 +0,4 (1) 34 +0,2 (2)
jun-21 var. % mensual 31 +0,1 (1) 31 +0,1 m
jul-21 var. % mensual 31 0,0 (1) 31 -0,1 (3)
ago-21 var. % mensual 29 0,0 (1) 29 +0,0 m
sep-21 var. % mensual 29 +0,2 (1) 28 +0,0 M
oct-21 var. % mensual 28 - 28

*Comparacién 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 (abr-21)

Lo prorosticadopor las ylos analistagara la inflacion nuclede diciembre de 221 se increment&en 0,8
p.p.respecto de l@ancuesta anteridrasta489% i.aDicha cifraesulta9,5 p.p.superior a la inflacion en el
componente nlclemgistradeen 2020 (39,4%i.a.). En tantose prevéquedesciendaa 404% i.aendiciem-
bre de2022 (+1,4 p.p.respectadela ltimaencuestapara luegdiegarhasta324% i.aa finesde2023(+04
p.p.con relacidral relevamiento previo)
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Cuadro 15| Expectativas de inflacion andalPC Nucleo

Precios minoristas (IPC niicleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-21) anterior* (REM abr-21) anterior*

2021 var. % i.a.; dic-21 48,9 +0,8 49,3
Préx. 12 meses var. % i.a. 447 -08 (3) 450 -04 (5)
2022 var. % i.a.; dic-22 40,4 +14 2) 40,8 +0,3 2)
Prox. 24 meses var. % i.a. 388 +13 (1) 384 +0,2 (2)
2023 var. % i.a.; dic-23 324 +0,4 2) 336 +0,5 4)

*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 (abr-21)

Por otra partealprevisién dlas ylos analistas encuestados deitdlacionnucleopara los proximos 12
mesesdisminuy@&n0,8 p.p.con relacioral relevamientpasado ubicandosen44,7% i.a. mientras quia
inflaciébnnicleointeranual proyectada para los proximosridéesalcanz6388% (13 p.p. respectodel
REM previo).

Gréfico 18 | Expectativa de inflacién andalPCnucleo
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Grafico 19 | Expectativa de inflacién proximos 12 y 24 més#3Cnucleo
var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA (abr-21)

Graficol.10| Expectativas de inflacion para diciembre de cadd dR&nuclec
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El promedio dguienesmejor pronostiaan para ekorto plazdainflacion nicleo indicguela mismapara
2021 se ubicaria eB15% i.a.esto es2,6 p.p.supegior ala mediana del relevamierdon la totalidadde
participanteg489%i.a) y 2,2 p.p. porencimade la proyeccion que este conjudéopronosticadorelsabia
efectuadadurante el relevamiento prevd84%i.a.).

Cuadro 1.6 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de inflacidn IPC nucleo

Precios minoristas (IPC nicleo; INDEC)

. . Promedio Dif. con REM
Periodo Referencia . .
__ REM abr-21) | anterior

abr-21 var. % mensual 3.9 +0,3 (2)
may-21 var. % mensual 3.5 +0,2 (1
jun-21 var. % mensual 32 +0,1 (2)
jul-21 var. % mensual 3.2 +0,0 (2)
age-21 var. % mensual 31 +0,1 (2)
sep-21 var. % mensual 3,0 +0,1 (1
oct-21 var. % mensual 3.1 - -
prox. 12 meses var. % i.a. 48,6 +2,4 (1)
2021 var. % i.a.; dic-21 51,5 +2,2 (2)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiende ne ceincidir
exactamente por efecto de redondeo. El nimero enfre paréntesis indica por
cuantos relevamientes consecutives se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-21)
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2. Tasa danterés

Quienegarticipan del REM prevén duéasa de interésominal anua[TNA)correspondiente a depdsitos
a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo en bancos privados y de mas de un paos(BADLARpromedio
de dias habilede mayode 2021 (34,10%)se mantendra sin cambios con respedtpramediaregistrado
duranteabril (34,10%9. Para los préximos meses prevé un sendero mensleéalementerecientealcan-
zando un nivel d#4,85%en el mesleoctubrede 2021 para lueg@scender 85000endicienmbre de 2021
ubicandoselicha previsio8 puntos basicogp.b.) porencimadel nivel de diciembre de2f)(34,22%)

En comparacion condacuesta prevjaubocorrecciones labajaparacasitodaslas estimacioneseleva-
das exceptuandosk®s incrementosorrespondientes ka proyeccion paros préximos doce meses ly a
prondstico para diciembre 8622

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

Periodo Referenes Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-21) anterior* (REM abr-21) anterior*

may-21 TNA; % 34,10 3421
jun-21 TNA; % 34,10 0,1 (4) 34,38 0,2 4)
jul-21 TNA; % 34,11 04 (3) 34,57 0.1 (3)
ago-21 TNA; % 34,20 04 (2) 34,72 0,1 2)
sep-21 TNA; % 34,23 08 (1) 34,88 0.1 (1)

oct-21 TNA; % 34,85 - 3512
Prox. 12 meses TNA; % 36,00 +0,5 (1) 36,80 +0,7 (2)
2021 TNA; %,; dic-21 35,00 03 4) 36,30 +0,3 m
2022 TNA; %; dic-22 34,40 +2,6 (1) 34,00 +0,7 (2)

*Comparacién 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 (abr-21)
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Gréfico 2.1 Expectativas de tasa de interés

Grafico 22 | Expectativas de tasa de interés

El promedio dguieneanejorpronosticaon esta variable para ebrto plazo indica que la tasa BADLAR para
diciembre d021 se ubicaria eB4,96% esto es4 p.b.inferior ala mediana del relevamiemq@vista pota
totalidadde los participante5,00%)y 65 p.b.menor que Igproyeccion realizadporestegrupode pronos-

ticadoresen ladltimaencuestg35,61%)
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