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Sobre el uso del lenguaje inclusivo en esta publicación:  

 

El uso de un lenguaje que no discrimine y que permita visibilizar todas las identidades de género es un compro-

miso institucional del Banco Central de la República Argentina. En esta publicación se reconoce la influencia del 

lenguaje sobre las ideas, los sentimientos, los modos de pensar y los esquemas de valoración. 

 

En este documento se ha procurado evitar el lenguaje sexista y binario. Sin embargo, a fin de facilitar la lectura 

op!tf!jodmvzfo!sfdvstpt!dpnp!ǆAǇ!p!ǆyǇ/ 

 

 

  



  

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) / Abril 2021 | BCRA | 3 

 
 

El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistemático de los principa-

les pronósticos macroeconómicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan personas especiali-

zadas, locales y extranjeras, sobre la evolución de variables seleccionadas de la economía argentina que 

recopila el Banco Central de la República Argentina (BCRA). Cabe recalcar que los pronósticos vertidos en 

este informe no constituyen proyecciones propias del BCRA. 

 

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tasa de interés, el tipo de cambio nominal, las 

exportaciones e importaciones, el resultado primario del sector público nacional no financiero, la desocupa-

ción y la actividad económica. 

 

En el presente informe, publicado el día 7 de mayo de 2021, se difunden los resultados del relevamiento 

realizado entre los días 28 y 30 de abril de 2021. Se contemplaron pronósticos de 42 participantes, entre 

quienes se cuentan 27 consultoras y centros de investigación locales, 13 entidades financieras de Argentina 

y 2 analistas extranjeros1.  

 

 
1 Los resultados mensuales y el listado de quienes se encuentran habilitados para participar en el relevamiento se publican en el sitio 
de Internet del BCRA. En caso de existir consultas dirigirlas a rem@bcra.gob.ar. 

http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
mailto:rem@bcra.gob.ar
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A fines de abril de 2021, las y los analistas del mercado proyectaron que la inflación minorista para diciembre 

de 2021 se ubicará en 47,3% i.a., aumentando en 1,3 p.p. respecto de los pronósticos provistos a fines del 

mes anterior (46,0% i.a.). Por su parte, quienes mejor pronosticaron esa variable para el corto plazo (TOP-

10) esperan en promedio una inflación de 47,5% i.a., esto es 0,2 p.p. por encima de lo que surge de la mediana 

con la totalidad de los participantes y 2,8 p.p. por encima de lo proyectado por ese conjunto de pronostica-

dores en la encuesta previa.   

 

Para marzo de 2021 la mediana de las estimaciones de quienes participaron en la encuesta previa del REM 

sugería una inflación de 3,9% mensual, esto es 0,9 p.p. menor al dato observado en dicho mes. Para el mes 

de abril de 2021 la mediana de las estimaciones se ubicó en 3,8%, 0,1 p.p. superior al promedio proyectado 

por el TOP-10 (3,7%). Para los meses siguientes los participantes proyectan una trayectoria descendente en 

la inflación mensual. 

 

Quienes participan del REM esperan un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2021 de 6,4% 

(0,2 p.p. de menor expansión del PIB respecto al REM previo), luego de registrarse en 2020 una caída de 9,9% 

i.a. El TOP-10 de quienes mejor pronostican el crecimiento económico sugiere un aumento del PIB para 2021 

en promedio de 6,7% (0,6 p.p. menor que lo proyectado un mes atrás). En cuanto a la variación trimestral 

desestacionalizada del PIB, la estimación para el primer trimestre del año se incrementó en 0,3 p.p. con 

relación a la encuesta previa hasta 2,2% s.e., dando continuidad a la recuperación evidenciada en el tercer y 

cuarto trimestre (13,1% s.e. y 4,5% s.e.) tras el impacto de la pandemia en el segundo trimestre de 2020. En 

tanto, las y los participantes del REM pronostican una contracción de la actividad para el segundo trimestre 

de 2021 hasta -1,5% s.e. (-1,8 p.p. con respecto a lo que esperaban a fines de marzo), siendo 0,6% s.e. la 

expansión prevista para el tercer trimestre de 2021(+0,3 p.p.). 

 

Para mayo de 2021, quienes participan del REM pronosticaron una tasa BADLAR de bancos privados de 

34,10%, verificándose correcciones a la baja en la mayoría de los pronósticos relevados respecto de la en-

cuesta previa. Se evidencia una tendencia levemente creciente de las previsiones mensuales y hasta fines 

de año, ascendiendo el nivel de la tasa hasta 35,00% (30 p.b. menor que la prevista en el último REM). En 

tanto, quienes mejor pronostican para el corto plazo la tasa de interés prevén en promedio que la misma se 

ubique en 34,96% a fines de 2021 (-65 p.b. con relación al relevamiento previo).  

 

Las y los analistas del REM ajustaron a la baja sus proyecciones mensuales del tipo de cambio nominal y 

prevén que alcance $112,64 por dólar en diciembre 2021 (-$2,36 por dólar respecto del REM previo), contem-

plando que se ubique en $159,09 por dólar a fines de 2022. Quienes pronosticaron con mayor precisión esta 

variable con horizontes de corto plazo proyectan que el tipo de cambio nominal promedio para fines de di-

ciembre de 2021 alcanzaría $112,41/US$. 

 

En cuanto al valor de las exportaciones (FOB), quienes participan del REM estiman que para 2021 ascendería 

a US$ 63.725 millones, incrementándose en US$ 1.298 millones con relación al último REM y US$ 8.841 

millones superior a lo registrado en 2020 (US$ 54.884 millones). En tanto, el valor de las importaciones (CIF) 
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del año 2021 se ubicaría en US$ 50.400 millones, esto es US$ 1.176 millones por encima del pronóstico del 

relevamiento previo y US$ 8.046 millones mayor al dato evidenciado en el último año (US$ 42.354 millones). 

 

Por otra parte, la proyección provista por las y los analistas para la desocupación abierta para el primer 

trimestre de 2021 sería de 11,2%, manteniéndose sin cambios respecto a lo previsto en la última encuesta. 

Para el segundo trimestre de 2021, la mediana de los pronósticos se incrementó 0,2 p.p. hasta 11,7%, mien-

tras que el guarismo correspondiente al tercer trimestre sería de 11,1% (+0,1 p.p.). En tanto, se prevé que la 

tasa se ubique en 11,0% en el último trimestre de 2021 (sin cambios). 

 

Finalmente, la proyección del déficit fiscal primario que realizan las consultoras económicas para 2021 se 

incrementó hasta $ 1.666,5 miles de millones (aumentando en $ 30,5 miles de millones respecto del último 

REM) tras registrarse un déficit de $ 1.750,0 miles de millones en 2020. Asimismo, los analistas prevén un 

déficit de $ 1.553,5 miles de millones para 2022. El promedio de las y los 10 pronosticadores más precisos 

para esta variable indica un déficit proyectado de $ 1.673,9 miles de millones para 2021. 
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1. Precios minoristas 
 
1.1 Índice de Precios al Consumidor (IPC) ƿ Nivel General 

 
Quienes analizan la evolución de las distintas variables económicas revisaron sus previsiones de inflación 

nivel general. Sus estimaciones2 de corto plazo indican que la tasa de inflación mensual sería de 3,8% en el 

cuarto mes del año, luego de registrar una variación de 4,8% en el mes de marzo de 2021. El promedio men-

sual de las variaciones esperadas entre abril y octubre de 2021 es de 2,9%, evidenciándose un sendero men-

sual descendente. 
 

 

 

 

Con respecto a la última encuesta, las estimaciones para los próximos meses fueron ajustadas mayoritaria-

mente al alza. Se proyecta para abril una variación de 3,8% mensual (+0,4 p.p.), 3,2% en mayo (+0,2 p.p.), 

3,0% en junio (+0,1 p.p.), en julio 2,8% (sin cambios), en agosto 2,6% (-0,1 p.p.) y en septiembre 2,5% (sin 

cambios). 
 
 

 
2 Salvo especificación contraria los resultados del REM referirán a la mediana de los pronósticos. Ver Sección 11. 

Gráfico 1.1 | Expectativas de inflación mensual ǀ IPC 
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Para diciembre de 2021, quienes participan del REM proyectaron que la inflación (nivel general) alcanzará 

47,3% i.a., aumentando en 1,3 p.p. la previsión proyectada en el relevamiento previo. Dicha previsión resulta-

ría 11,1 p.p. superior a la registrada en 2020 (36,1% i.a.). Asimismo, incrementaron los pronósticos de infla-

ción para 2022, llegando a 39,6% i.a. (+0,4 p.p. respecto del REM previo) y proyectaron un aumento hasta 

32,0% i.a. en 2023 (+1,0 p.p. en comparación con la última encuesta). 

 

Gráfico 1.2 | Expectativas de inflación mensual ǀ IPC 

 

Cuadro 1.1 | Expectativas de inflación mensual ǀ IPC  
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Respecto de la encuesta anterior, la previsión de inflación para los próximos 12 meses aumentó hasta 43,3% 

i.a. (+0,2 p.p.). Además, se incrementó en 0,1 p.p. la inflación proyectada para los próximos 24 meses ǀla 

variación esperada entre mayo de 2022 y abril de 2023ǀ ubicándose en 36,8% i.a. 

 
 

  

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflación anual ǀ IPC 

 
 

Gráfico 1.3 | Expectativa de inflación anual ǀ IPC   
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Gráfico 1.4 | Expectativa de inflación próximos 12 y 24 meses ǀ IPC nivel gene-
ral  

 

Gráfico 1.5 | Expectativas de inflación para diciembre de cada año ǀ IPC nivel 
general 
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El promedio de quienes mejor pronosticaron3 esta variable para el corto plazo indica que la inflación nivel 

general para 2021 se ubicaría en 47,5% i.a., esto es 0,2 p.p. por encima de la mediana del relevamiento de la 

totalidad que participa en la encuesta (47,3% i.a.) y 2,8 p.p. superior a la previsión que este conjunto de 

pronosticadores brindó en la encuesta previa (44,7% i.a.). 
 
 

 
  

 
3 De acuerdo con la Metodología de cálculo de los rankings del REM publicada en el sitio web del BCRA. 

Cuadro 1.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores  
Expectativas de inflación ǀ IPC nivel general 

 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
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1.2 Índice de Precios al Consumidor (IPC) ƿ Núcleo  

 
El IPC núcleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolución de los precios sin tener en cuenta la 

volatilidad de aquellos bienes y servicios que exhiben un comportamiento estacional (estacionales) o cuyos 

precios están sujetos a regulación estatal o tienen un alto componente impositivo (regulados).  
 
 

 

Quienes participan del REM estimaron una inflación núcleo de 3,9% mensual para abril de 2021, esto es 0,6 

p.p. inferior al dato registrado en marzo de 2021 (4,5% mensual), ubicándose en 3,2% el promedio de las 

variaciones mensuales esperadas entre abril y octubre de 2021 y previéndose un sendero mensual descen-

dente. En comparación con la encuesta previa, se incrementó el guarismo de abril en 0,3 p.p. hasta 3,9%, el 

de mayo en 0,4 p.p. (3,4%) y el de junio en 0,1 p.p. (3,1%), se mantuvieron sin cambios los de julio (3,1%) y 

agosto (2,9%), y aumentó el de septiembre en 0,2 p.p. (2,9%).  

 

 

 

 
  

Gráfico 1.6 | Expectativas de inflación mensual ǀ IPC Núcleo 
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Lo pronosticado por las y los analistas para la inflación núcleo de diciembre de 2021 se incrementó en 0,8 

p.p. respecto de la encuesta anterior hasta 48,9% i.a. Dicha cifra resulta 9,5 p.p. superior a la inflación en el 

componente núcleo registrada en 2020 (39,4% i.a.). En tanto, se prevé que descienda a 40,4% i.a. en diciem-

bre de 2022 (+1,4 p.p. respecto de la última encuesta) para luego llegar hasta 32,4% i.a. a fines de 2023 (+0,4 

p.p. con relación al relevamiento previo). 

 

Gráfico 1.7 | Expectativas de inflación mensual ǀ IPC Núcleo 

 

Cuadro 1.4 | Expectativas de inflación mensual ǀ IPC Núcleo 
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Por otra parte, la previsión de las y los analistas encuestados de la inflación núcleo para los próximos 12 

meses disminuyó en 0,8 p.p. con relación al relevamiento pasado, ubicándose en 44,7% i.a., mientras que la 

inflación núcleo interanual proyectada para los próximos 24 meses alcanzó 38,8% (+1,3 p.p. respecto del 

REM previo). 

 
 

 
 
 
 
 

Cuadro 1.5 | Expectativas de inflación anual ǀ IPC Núcleo 

 
 

Gráfico 1.8 | Expectativa de inflación anual ǀ IPC núcleo 
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Gráfico 1.9 | Expectativa de inflación próximos 12 y 24 meses ǀ IPC núcleo  

 

Gráfico 1.10 | Expectativas de inflación para diciembre de cada año ǀ IPC núcleo  
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El promedio de quienes mejor pronosticaron para el corto plazo la inflación núcleo indicó que la misma para 

2021 se ubicaría en 51,5% i.a., esto es 2,6 p.p. superior a la mediana del relevamiento con la totalidad de 

participantes (48,9% i.a) y 2,2 p.p. por encima de la proyección que este conjunto de pronosticadores había 

efectuado durante el relevamiento previo (49,4% i.a.). 

 

  

Cuadro 1.6 | TOP 10 Mejores pronosticadores  
Expectativas de inflación ǀ IPC núcleo  
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2. Tasa de interés  
 
Quienes participan del REM prevén que la tasa de interés nominal anual (TNA) correspondiente a depósitos 

a plazo fijo de 30 a 35 días de plazo en bancos privados y de más de un millón de pesos (BADLAR) promedio 

de días hábiles de mayo de 2021 (34,10%) se mantendrá sin cambios con respecto al promedio registrado 

durante abril (34,10%). Para los próximos meses se prevé un sendero mensual levemente creciente, alcan-

zando un nivel de 34,85% en el mes de octubre de 2021, para luego ascender a 35,00% en diciembre de 2021, 

ubicándose dicha previsión 78 puntos básicos (p.b.) por encima del nivel de diciembre de 2020 (34,22%). 

 

En comparación con la encuesta previa, hubo correcciones a la baja para casi todas las estimaciones releva-

das, exceptuándose los incrementos correspondientes a la proyección para los próximos doce meses y al 

pronóstico para diciembre de 2022.  

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cuadro 2.1 | Expectativas de tasa de interés  
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable para el corto plazo indica que la tasa BADLAR para 

diciembre de 2021 se ubicaría en 34,96%, esto es 4 p.b. inferior a la mediana del relevamiento prevista por la 

totalidad de los participantes (35,00%) y 65 p.b. menor que la proyección realizada por este grupo de pronos-

ticadores en la última encuesta (35,61%). 

 

Gráfico 2.1 | Expectativas de tasa de interés 

 

Gráfico 2.2 | Expectativas de tasa de interés 

 


