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Sobre el uso del lenguaje inclusivo en esta publicacién:

El uso de un lenguaje que no discrimine y que permita visibilizar todas las identidades de género
es un compromiso institucional del Banco Central de la Republica Argentina. En esta publicacion
se reconoce la influencia del lenguaje sobre las ideas, los sentimientos, los modos de pensar y
los esquemas de valoracion.

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

%,

facilitar la lectura no se incluyen recursos como “@” o “x”.
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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistematico
de los principales pronésticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que habitualmente
realizan personas especializadas, locales y extranjeras, sobre la evolucién de variables seleccio-
nadas de la economia argentina que recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
Cabe recalcar que los prondsticos 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, la actividad econémica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el presente informe, publicado el dia 7 de agosto de 2020, se difunden los resultados del
relevamiento realizado entre los dias 29 y 31 de julio de 2020. Se contemplaron prondsticos de
44 participantes, entre quienes se cuentan 27 consultoras y centros de investigacion locales, 13
entidades financieras de Argentina y 4 analistas extranjeros?.

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.
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Relevamiento de Expectativas
de Mercado

Julio 2020

A fines de julio, analistas del mercado proyectaron que la inflacion minorista para diciembre de
2020 se ubicara en 39,5% interanual, disminuyendo en 1,2 p.p. los prondsticos provistos a fines
del mes de junio. Por su parte, quienes mejor pronosticaron esa variable para el corto plazo
(TOP-10) esperan una inflacién promedio de 37,5% i.a., implicando un leve incremento de 0,3
p.p. respecto de lo proyectado por ese conjunto durante la encuesta previa.

Para junio de 2020 la mediana de las estimaciones de quienes participaron en la encuesta previa
del REM sugeria una inflaciéon de 2,0% mensual, no obstante, el dato observado se ubico en
2,2%, implicando ello una subestimacioén (error de pronéstico) de 0,2 p.p. Para el mes de julio de
2020, la mediana de las estimaciones realizadas es 2,4%, en tanto el promedio del TOP-10
marca una variacion esperada de 2,2% mensual.

Quienes participan del REM esperan una contraccion del Producto Interno Bruto (PIB) real para
2020 de 12,5 (implicando una caida adicional proyectada de 0,5 p.p. respecto a la encuesta
previa). El TOP-10 de quienes mejores pronostican el crecimiento econdmico sugiere que la re-
duccién del PIB para el corriente afio seria en promedio de 12,3%, (sugiriendo una caida espe-
rada 0,6 p.p. inferior a la proyectada en la encuesta previa). Si bien con relacién a la encuesta
previa se profundizé la expectativa de contraccion trimestral desestacionalizada del PIB para el
segundo trimestre del afio (hasta -17,0%), quienes participan del REM pronostican una mayor
expansion de la actividad para el tercer trimestre de 2020 (8,0% s.e.), previendo que el nivel de
la actividad econémica continle aumentando durante el Ultimo trimestre del afio (6,0%), lo que
denota que el periodo de mayor impacto de la pandemia ya habria sido superado.

Para agosto, quienes participan del REM pronosticaron una tasa BADLAR de bancos privados
de 30,60%, con una tendencia creciente en los proximos meses hasta 33,03% en diciembre de
2020 (223 puntos basicos superior a lo proyectado a fines de junio), descendiendo hasta 32,10%
la prevision para diciembre de 2021. En tanto, quienes mejor pronostican para el corto plazo la
tasa de interés (TOP-10) prevén en promedio que la tasa se ubique en 34,05% a fines de 2020.

Analistas del REM prevén que el tipo de cambio nominal promedio alcance $86,4 por ddlar en
diciembre 2020 (-$1,6 por délar respecto del REM previo) y ajustaron a la baja sus proyecciones
mensuales, contemplando que alcance $123,2 por doélar a fines de 2021. Quienes pronosticaron
con mayor precision esta variable con horizontes de corto plazo proyectan que el tipo de cambio
nominal promedio para fines de diciembre de 2020 alcance $86,2/US$.

Por ultimo, la proyeccion del déficit fiscal primario se increment6 para 2020 hasta $2.000 miles
de millones (un déficit $254 mil millones mayor al del Ultimo REM). Para 2021 prevén un déficit
de $1.417 miles de millones. El promedio de quienes se encuentran entre las y los 10 mas pre-
cisos pronosticando esta variable indican un déficit proyectado de $1.957 miles de millones para
2020.



1. Precios minoristas

1.1 indice de Precios al Consumidor (IPC) — Nivel General

En el marco de la actual pandemia de coronavirus?, quienes analizan la evolucién de las distintas
variables econémicas revisaron sus previsiones de inflacién nivel general. Sus pronésticos® de
corto plazo indican que la tasa de inflacion mensual seria de 2,4% en el séptimo mes del afio

2020, luego de registrar una variacion de 2,2% durante junio. El promedio de las variaciones
mensuales esperadas entre julio y diciembre de 2020 es de 3,5% mensual.

Gréfico 1.1 | Expectativas de inflacién mensual — IPC
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Las estimaciones para los proximos meses fueron ajustadas levemente a la baja en la mayoria
de los casos respecto de la Gltima encuesta: se proyecta un descenso en julio hasta 2,4% men-
sual (-0,1 p.p. respecto de la encuesta previa), en septiembre hasta 3,5% (-0,1 p.p.), en octubre
hasta 3,8% (-0,2 p.p.) y también en diciembre hasta 4,0 (-0,2 p.p.).

2 Con fecha 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declaré el estado de pandemia en
relacion con la expansién del coronavirus COVID-19.
3 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los prondésticos. Ver Seccion 7.
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Cuadro 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC
Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo oferencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*
24 0,1 3) 24 -0,2 (3)

R

jul-20 var. % mensual

ago-20 var. % mensual 30 00 (n 30 -0,2 (2)
sep-20 var. % mensual 35 0,1 (2) 36 04 (1)
oct-20 var. % mensual 38 02 (1) 38 0,2 (1)
nov-20 var. % mensual 40 0,0 (1) 3,8 -0,2 (1)
dic-20 var. % mensual 40 0.2 (1) 41 -0,2 (M
ene-21 var. % mensual 4,0 - 4,0 -

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

Para diciembre de 2020, quienes participan del REM proyectaron que la inflacion (nivel general)
alcanzara 39,5% i.a., disminuyendo en 1,2 p.p. respecto de la prevision proyectada en el releva-
miento previo. Consecuentemente, dicha prevision para 2020 resultaria 14,3 p.p. inferior a la
variacion registrada en diciembre de 2019 (53,8% i.a.). Por otra parte, elevaron los prondsticos
para los afos subsiguientes, llegando en 2021 a 46,7% i.a. (+2,1 p.p. respecto del REM previo,
superando la variacion proyectada para este afio) y en 2022 a 35,4% i.a. (+0,3 p.p. respecto de
la encuesta anterior).

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacién anual — IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedi Dif. con REM
(REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*
3)

2020 var. % i.a.; dic-20 39,5 -1,2 (3) 39,3 -1,5
Préx. 12 meses var. % i.a. 51,9 0,6 (1) 523 07 (1)
2021 var. % i.a.; dic-21 46,7 21 (5) 473 105 (5
Prox. 24 meses var. % i.a. 384 32 (M 39,9 -0,4 (1)
2022 var. % i.a.; dic-22 354 103  (6) 37,1 104 (4

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

La prevision de inflacion para los proximos 12 meses se redujo, ubicandose en 51,9% i.a. (-0,6
p.p. respecto de la encuesta pasada). Lo mismo sucedié con la inflacion interanual proyectada
para los préximos 24 meses —la variacion esperada entre agosto de 2021 y julio de 2022— que
disminuy6 hasta 38,4% (3,2 p.p. por debajo del REM previo).
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Gréfico 1.2 | Expectativa de inflacién anual — IPC
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Grafico 1.3 | Expectativa de inflacion préximos 12y 24 meses — IPC
nivel general
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Grafico 1.4 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada afio —
IPC nivel general
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El promedio de quienes mejor pronostican* esta variable para el corto plazo indica que la inflacién
nivel general para 2020 se ubicaria en 37,5% i.a., esto es 2,0 p.p. inferior a la mediana del rele-
vamiento de la totalidad que participa (39,5% i.a.) y 0,3 p.p. por encima de la previsién que este
conjunto brindd en la encuesta de fines de junio (37,2% i.a.).

Cuadro 1.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores

Expectativas de inflacibn — IPC nivel general
Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)

P artlclpantes

jul-20 r. % mensual
ago-20 var. % mensual 2 7
sep-20 var. % mensual SpES 10
oct-20 var. % mensual 3,6 10
nov-20 var. % mensual 3,6 10
dic-20 var. % mensual 11 10
ene-21 var. % mensual 3,6 10
prox. 12 meses var. % i.a.; jul-21 48,8 10
2020 var. % i.a.; dic-20 37,5 10

4 De acuerdo con la Metodologia de célculo de los rankings del REM publicada en el sitio web del BCRA.
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1.2 indice de Precios al Consumidor (IPC) — Ntcleo

El IPC ndcleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucion de los precios sin tener en
cuenta la volatilidad de aquellos bienes y servicios que exhiben un comportamiento estacional
(estacionales) o cuyos precios estan sujetos a regulacion estatal o tienen un alto componente
impositivo (regulados).

Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nucleo
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Quienes participan del REM estimaron una inflacion nucleo de 2,5% mensual para julio de 2020,
esto es 0,2 p.p. superior al dato registrado en junio de 2020 (2,3% mensual). Si bien se prevé un
sendero mensual creciente de esta variable para lo que resta del afio, en comparacion con la
encuesta previa se ajusto a la baja en 0,3 p.p. lo pronosticado para septiembre (3,5%) y noviem-
bre (3,8%) y se aument6 en 0,1 p.p. el guarismo para diciembre (4,3%). De esta forma, el pro-
medio de las variaciones mensuales esperadas entre julio y diciembre se ubico en 3,5%.
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Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nucleo
Precios minoristas (IPC nicleo)

Period Ref Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
eriodo eferencia (REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*
0,0 3 2,5 -0,2 (3)

jul-20 var. % mensual

ago-20 var. % mensual 3,2 0,0 2) 32 -0,1 (2)
sep-20 var. % mensual 35 03 (1) 37 0.2 (1)
oct-20 var. % mensual 39 00 (1) 4,0 0,1 (M)
nov-20 var. % mensual 38 03 (1) 39 02 (1)
dic-20 var. % mensual 43 +0,1 (1) 43 0.1 (m
ene-21 var. % mensual 4,0 - 41 -

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

Lo pronosticado para la inflacion nucleo de diciembre de 2020 disminuy6 a 42,0% i.a. (-1,1 p.p.
respecto de la encuesta anterior). Dicha cifra resulta 14,7 p.p. inferior a la inflacion en el compo-
nente ndcleo registrada en diciembre de 2019 (56,7% i.a.). En tanto, se prevé que aumente a
45,0% i.a. en diciembre de 2021 (+1,6 p.p. respecto del REM previo, superando la proyeccion
para este afio) para luego descender hasta 36,2% i.a. en diciembre de 2022 (+1,1 p.p. con rela-
cién a la encuesta de junio).

Cuadro 1.5 | Expectativas de inflacion anual — IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC niicleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*
6]

2020 var. % i.a,; dic-20 42,0 0,7
Prox. 12 meses var. % i.a. 51,6 +0,1 (9) 53,6 +0,5 (5)
2021 var. % i.a; dic-21 45,0 16 (5 46,9 +05 (5
Préx. 24 meses var. % i.a. 39,2 0,9 (1 39,5 02 (1
2022 var. % i.a,; dic-22 36,2 +1,1 (5) 36,5 14 (9)

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

Por otra parte, la prevision de inflacion para los proximos 12 meses se ubica en 51,6% i.a. (+0,1
p.p. respecto del relevamiento pasado) y la inflacion interanual proyectada para los préximos 24
meses se ubica en 39,2% (-0,9 p.p. respecto del REM previo).
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Grafico 1.6 | Expectativa de inflacion anual — IPC nucleo
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Gréfico 1.7 | Expectativa de inflacion proximos 12y 24 meses — IPC
nucleo
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Grafico 1.8 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada afio —
IPC nacleo
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El promedio de quienes mejor pronostican para el corto plazo la inflacién nucleo indicé que la
misma para 2020 se ubicaria en 39,1% i.a., esto es 2,9 p.p. inferior a la mediana del relevamiento
de la totalidad que participa (42,0% i.a) y 0,7 p.p. por debajo de la proyeccién que este conjunto
habia efectuado durante el relevamiento previo (39,8% i.a.).

Cuadro 1.6 | TOP 10 Mejores pronosticadores

Expectativas de inflacibn — IPC nlcleo
Precios minoristas (IPC niicleo-Nacional; INDEC)

P artlclpantes

jul-20 r. % mensual
ago-20 var. % mensual 2 8
sep-20 var. % mensual 34 10
oct-20 var. % mensual 3,5 10
nov-20 var. % mensual 3,7 10
dic-20 var. % mensual 472 10
ene-21 var. % mensual 11 10
prox. 12 meses var. % i.a.; jul-21 50,0 10
2020 var. % i.a.; dic-20 39,1 10
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2. Tasa de interés

Quienes participan del REM prevén que la tasa de interés nominal anual (TNA) correspondiente
a depésitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo en bancos privados y de mas de un millén de
pesos (BADLAR) promedio de dias habiles de agosto de 2020 (30,60%) sera 107 puntos basicos
mayor gue el promedio registrado durante julio (29,53%), previéndose un sendero mensual cre-
ciente hasta alcanzar 33,03% en diciembre de 2020, esto es 892 puntos basicos por debajo del
nivel de diciembre de 2019 (41,95%). La proyeccion relevada para fines de 2021 sugiere que la
tasa descenderia levemente hasta 32,10%.

Respecto de la encuesta previa, hubo correcciones al alza en todos los prondsticos de los perio-
dos relevados, particularmente en los valores previstos a partir de septiembre de 2020.

Cuadro 2.1 | Expectativas de tasa de interés
Tasa de interés (BADLAR)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*
@)

ago-20 TNA: % 30,60 06 (3 31,20 +1,2
sep-20 TNA: % 32,40 24 (3 32,01 +15 (3)
oct-20 TNA: % 32,50 24 (3 32,50 14 (3)
nov-20 TNA; % 33,00 22 (2 33,13 15 (2
dic-20 TNA; % 33,03 22 (1) 33,42 +16 (1)
ene21 TNA: % 33,03 - 33,36 -
Prox. 12 meses TNA: % 33,00 26 (3 33,40 11 @)
2020 TNA; %; dic-20 33,03 22 (3 33,40 15 (3)
2021 TNA; %; dic-21 32,10 21 (4 32,80 09 (4

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)
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Gréfico 2.1 | Expectativas de tasa de interés
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Gréfico 2.2 | Expectativas de tasa de interés
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El promedio de quienes mejor pronostican esta variable para el corto plazo indica que la tasa
BADLAR para diciembre de 2020 se ubicaria en 34,05%, esto es 102 p.b. por encima de la me-
diana del relevamiento prevista por la totalidad que participa (33,03%), y 408 p.b. mayor que la
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proyeccion que habia realizado este grupo en la Ultima encuesta (29,97%).

Cuadro 2.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores

Expectativas de tasa de interés
Tasa deinterés (BADLAR

Periodo Referencia B Cantidad de
D artICI 9 antes

ago-20 TNA; % 32,01
sep-20 TNA; % 32,83 10
oct-20 TNA; % 3341 10
nov-20 TNA; % 33,98 10
dic-20 TNA; % 34,05 10
ene-21 TNA; % 33,70 10
prox. 12 meses TNA; %; jul-21 34,17 10
2020 TNA; %; dic-20 34,05 10
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3. Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio mensual esperado por quienes analizan
la evolucién del mercado para agosto de 2020 se ubic6 en $73,7 por délar promedio mensual
($1,1 por délar por debajo de lo pronosticado en el Gltimo REM). Por su parte, la proyeccion para
diciembre de 2020 se ubico en $86,4 por délar. La proyeccion para fines del afio 2021 arroj6 un
valor de $123,2 por délar. La variacién nominal prevista para 2020 es de 44,4% i.a. y de 42,6%
i.a. para 2021.

Respecto de la encuesta previa, se evidenciaron correcciones a la baja para la mayoria de los
prondsticaos, con excepcion del correspondiente a diciembre de 2021 que subié levemente.

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*
@

ago-20 $/USS 737 1,1 V) 743 0,8
sep-20 $/US$ 76,5 13 V) 773 11 @
oct-20 $/US$ 799 1,7 V) 80,1 15 @
nov-20 $/US$ 82,1 2,9 2) 82,9 16 @
dic-20 $/USS 86,4 1,6 (1) 86,8 14 ()
ene21 $/US$ 89,0 - 89,3 -
Prox. 12 meses $/USS 105,1 0,2 (1) 105,0 05 @)
2020 $/USS; dic-20 864 1,6 ) 86,8 14 2
2021 $/US$; dic-21 1232 +07 (5 1232 01 (1)

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)
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Grafico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Grafico 3.2 | Expectativas de tipo de cambio nominal
peso/dodlar
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Fuente: REM - BCRA (jul-20)
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El promedio de quienes mejor pronostican esta variable para el corto plazo indica que el tipo de
cambio nominal para 2020 se ubicaria en $86,2/US$, levemente por debajo del que arroja la
mediana del relevamiento prevista por la totalidad que participa ($86,4/US$), y también $1,8/US$
menor al valor que pronosticaba a fines de junio este Top-10 ($88,0/USS$).

Cuadro 3.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores

Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

partlclpantes

ago-20 $/US$ 74,2

sep-20 $/US$ 76,8
oct-20 $/USS 79,8 10
nov-20 $/USS 82,7 10
dic-20 $/USS 86,2 10
ene-21 $/USS 90,4 10
prox. 12 meses $/USS; jul-21 104,3 10
2020 $/USS; dic-20 86,2 10
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4. Actividad

Quienes participan del REM proyectan una variacion real del Producto Interno Bruto (PIB) para
2020 de -12,5% i.a., implicando una contraccion 0,5 p.p. superior a la contemplada en el pronés-
tico relevado en la encuesta previa. Para el afio 2021, se espera un rebote de la actividad, alcan-
zando un crecimiento econdmico de 5,6% i.a. (0,6 p.p. superior al que preveian en el releva-
miento anterior) y de 2,4% i.a. para 2022 (+0,4 p.p. respecto a la ultima encuesta).

Cuadro 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

PIB a precios constantes

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

Periodo Referencia (REMjul-20) |  anterior | (REMjul-20)| anterior*
2020 var. % prom. anual -12,5 05 (5) -12,3 08 (6)
2021 var. % prom. anual 56 +0,6 (5) 54 00 (1)
2022 var. % prom. anual 24 +0,4 (1) 25 +0,5 (1)

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

Gréfico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB
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Fuente: REM -BCRA (jul-20) Nota: Mediana

Quienes analizan la evolucion de la actividad econdmica estiman que durante el segundo trimes-
tre del afio 2020 el PIB caeria -17,0% s.e. con relacion al primer trimestre de 2020 (0,5 p.p. de
mayor contraccién con respecto al REM de junio). No obstante, la expectativa de crecimiento
para los restantes trimestres de 2020 sugiere que el efecto de la pandemia de coronavirus se
percibe como transitorio y que ya en el tercer trimestre habria comenzado la recuperacion de la
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actividad econémica: se espera para el tercer trimestre una expansion de 8,0% s.e. del nivel de
actividad (1,1 p.p. mayor a la esperada en el relevamiento previo) y se proyecta un incremento
de 6,0% s.e. para el cuarto trimestre de 2020 (-0,1 p.p. respecto a la tltima encuesta).

Cuadro 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral del PIB

PIB a precios constantes

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM jul-20) anterior* (REM jul-20) anterior*

Periodo Referencia

Trim. [1-20 var. % trim. s.e. 07 7)
Trim. 11120 var. % trim. s.e. +2,7 (1)
Trim. IV-20 var. % trim. s.e. 04 (1)

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

Grafico 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral
desestacionalizado del PIB
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Fuente: REM - BCRA

El promedio de quienes mejor pronostican el PIB para el corto plazo indica que la caida para
2020 seria de -12,3% i.a., esto es una contraccién algo menor que la que sugiere la mediana del
relevamiento para la totalidad que participa (-12,5% i.a.). Con respecto a la encuesta previa, la
prevision realizada por este grupo también se redujo (el promedio del TOP-10 del REM anterior
para esta variable se ubicaba en -12,9% i.a.).
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Cuadro 4.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de crecimiento econOmico

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Promedio Can.tlf:lad =
participantes

Trim. 1I-20 var. % trim. s.e. 10
Trim. 1I-20 var. % trim. s.e. 10
Trim. IV-20 var. % trim. s.e. 10

2020 var. % prom. anual 10
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5. Resultado primario del Sector Publico Nacional no Financiero
(SPNF)

El REM incrementé la expectativa de déficit fiscal primario para 2020, pasando de los $1.746
miles de millones pronosticados en junio a $2.000 miles de millones en el relevamiento actual
(implicando una expectativa de déficit superior por $254 mil millones). Lo pronosticado para 2021
sugiere que el déficit se acotaria en términos nominales hasta $1.417 miles de millones respecto
del resultado deficitario esperado para 2020 (implicando un déficit $97 miles de millones superior
al esperado durante la anterior encuesta del REM).

Cuadro 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

Periodo Referencia (REMjul-20) |  anterior* | (REMjul-20)| anterior*
2020 miles demillones $ | 20000 | 2540  (5) | -1.9651 |-1585 (6)
2021 miles demillones $ | -1.4165 | 965  (6) | -1.4025 | 537  (7)

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

Fuente: REM - BCRA (jul-20)

Gréfico 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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Fuente: REM -BCRA (jul-20) Nota: Mediana

El promedio de quienes mejor pronostican esta variable indica que el Resultado Primario del
SPNF para 2020 seria de -$1.957,1 miles de millones, implicando un déficit menor (-$42,9 mil
millones) al que sugiere la mediana del relevamiento para la totalidad que participa y un valor
$116,6 miles de millones inferior al que el Top-10 proyectaba a fines de junio (-$1.840,5 miles de
millones).
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Cuadro 5.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Cantidad de
participantes
10

Periodo Referencia Promedio

2020

miles de millones $§
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6. Errores de pronostico del REM

El REM es una encuesta de los principales pronésticos macroeconémicos de corto y mediano
plazo que habitualmente realizan personas especializadas, locales y extranjeras, sobre la evolu-
cion de variables seleccionadas de la economia argentina que recopila el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA). Como tal, esta sujeta a errores respecto de lo que termina siendo
el dato observado.

En esta seccién se muestra el error entre el Ultimo dato observado de cada variable con frecuen-
cia mensual o trimestral relevada, y el Gltimo dato consignado por la mediana del REM para cada
variable.

Cuadro 6.1 | Error de pronostico Inflacion mensual (nivel general) —
Jun-20

Precios minoristas (IPC nivel general; INDEC)

Error de

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado _ .
pronéstico™

jun-20 var. % mensual 2,0 2,2 -0,2
*Mediana del Ultimo REM en el que se encuestd el periodo.

**Diferencia entre la mediana del dltimo REM en el que se encuestd el periodo y el dato observado (INDEC).

Fuente: INDEC y REM - BCRA (jun-20)

Cuadro 6.2 | Error de prondstico Inflacién mensual (ntcleo) — Jun-20

Precios minoristas (IPC nticleo; INDEC)

Error de
pronéstico™

Referencia Mediana del REM* Dato publicado

Periodo

var. % mensual
*Mediana del dltimo REM en el que se encuesté el periodo.

**Diferencia entre la mediana del Gltimo REM en el que se encuestd el periodo y el dato observado (INDEC).

Fuente: INDEC y REM - BCRA (jun-20)
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Cuadro 6.3 | Error de pronostico Tasa de interés — Jul-20

Tasa de interés (BADLAR)

Error de
prondstico™

jul-20 TNA (%) 30,0 29,5 0,5

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado

*Mediana del Ultimo REM en el que se encuestd el periodo.

**Diferencia entre la mediana del Gltimo REM en el que se encuestd el periodo y el dato observado (BCRA).

Fuente: BCRA

Cuadro 6.4 | Error de pronostico Tipo de cambio nominal — Jul-20

Tipo de cambio nominal

Error de
pronéstico™

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado
jul-20 $/USS 72,0 715 0,5
*Mediana del Ultimo REM en el que se encuestd el periodo.

**Diferencia entre la mediana del Gltimo REM en el que se encuest? el periodo y el dato observado (BCRA).

Fuente: BCRA
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7. Anexo

Cuadro 7.1 | Expectativas de

Referencia Mediana Percentil | Perce Percentil | Percentil | Cantidad de
90 75 25 10 participantes
jul-20 var. % mensual 24 ' ! 3,4 14 2,8 25 2,2 | 44
ago-20 var. % mensual 3,0 3,0 0,5 43 19 3,5 33 2,6 2,4 44
sep-20 var. % mensual SHS 3,6 0,7 6,0 2,7 47 3,8 3,2 3,0 43
oct-20 var. % mensual 38 3.8 0,6 54 2,7 4,5 41 3.5 31 44
nov-20 var. % mensual 4,0 38 0,6 50 2,4 4,5 4,2 34 3,0 44
dic-20 var. % mensual 4,0 41 09 6,1 2,0 53 4,5 35 31 44
ene-21 var. % mensual 40 4,0 1,0 74 2,1 51 4,5 34 29 44
prox. 12 meses var. % i.a,; jul-21 51,9 52,3 9,6 93,1 39,5 60,9 56,8 46,3 40,8 43
prox. 24 meses var. % i.a,; jul-22 38,4 39,9 9,1 64,7 25,5 50,0 43,8 34,5 29,0 36
2020 var. % i.a.; dic-20 39,5 39,3 3,2 47,0 32,4 43,2 41,5 37,1 35,0 43
2021 var. % i.a.; dic-21 46,7 473 11,9 101,2 32,6 58,6 51,1 39,1 36,2 42
2022 var. % i.a.; dic-22 354 371 9,6 67,4 23,7 49,3 41,3 29,8 26,2 36
Gréfico 7.1 | Expectativas de inflacién — IPC— Nivel general
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Gréfico 7.2 | Expectativas de inflaci6n — IPC— Nivel general
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Fuente: REM - BCRA (jul-20) ® Mediana
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Cuadro 7.2 | Expectativas de inflacion — IPC— Nucleo

Precios minoristas (IPC niicleo-Nacional; INDEC)

e | e o e

jul-20

ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21

prox. 12 meses
prox. 24 meses

2020
2021
2022

9

il
90 75 10 participantes
3,0 2,7 2,4 1,8 33
39 3,4 2,8 2,7 33

var. % mensual ) 5 , ) P
var. % mensual 32 3.2 0,5 4.5 1,8
var. % mensual B 3,7 0,6 5 2,7 45 4,0 3.3 3.1 33
var. % mensual 3,9 40 0,7 59 3,0 4,8 43 3,4 3,2 33
var. % mensual 38 39 0,8 6,4 2,5 4,8 4,4 33 3,0 33
var. % mensual 43 42 1,0 7.6 2,5 5,2 47 3,5 3,2 33
var. % mensual 4.0 41 1,1 7,6 1,8 5,0 4,6 25 3,0 33
var. % i.a; jul-21 51,6 53,6 11,4 102,2 36,6 64,4 56,1 485 439 33
var. % i.a,; jul-22 39,2 39,5 8,3 62,8 252 47,7 431 345 294 29
var. % i.a,; dic-20 42,0 41,4 3,9 49,4 357 46,1 44,6 37,6 36,7 32
var. % i.a; dic-21 450 469 123 99,4 324 56,9 49,1 40,1 35,1 32
var. % i.a.; dic-22 36,2 36,5 7,0 52,7 250 45,5 40,7 32,0 27,3 30
Gréfico 7.3 | Expectativas de inflacion — IPC—- Nucleo
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Gréfico 7.4 | Expectativas de inflacién — IPC-Nucleo
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Cuadro 7.3 | Expectativas de Tasa de interés
Tasa de interés (BADLAR)

do Referencia Mediana | Promedio | Desvio Percentil | Percentil Percentil Can.tlfiad de
90 75 10 participantes

27,31 33,06 33,00 30,00 29,48 39

39

ago-20 TNA; % 30,60 31,20 . i
sep-20 TNA; % 32,40 32,01 217 38,00 26,72 35,00 33,00 30,35 29,90
oct20 TNA; % 32,50 32,50 2,62 40,00 25,39 35,30 33,53 31,15 29,90 39
nov-20 TNA; % 33,00 33,13 3,20 40,00 24,29 37,20 34,60 30,90 29,96 39
dic-20 TNA; % 33,03 33,42 3,38 40,00 25,55 38,20 35,00 30,95 29,59 40
ene-21 TNA; % 33,03 33,36 3,85 42,00 25,41 40,00 35,00 31,35 28,86 38
prox. 12 meses TNA; %; jul-21 33,00 33,39 515 41,34 20,49 40,00 37,20 30,45 26,98 37
2020 TNA; %; dic-20 33,03 33,42 3,38 40,00 25,55 38,20 35,00 30,95 29,59 40
2021 TNA; %; dic-21 32,10 32,81 6,56 50,00 21,06 40,00 36,75 29,16 25,19 38

Gréfico 7.5 | Expectativas de Tasa de Interés
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Cuadro 7.4 | Expectativas de tipo de cambio nominal

ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
préx. 12 meses
2020

2021

Tipo de cambio nominal

Perfodo Referencia Mediana | Promedio Percentil | Percentil Percentil | Cantidad de
90 75 10 partlclpantes
80,0

$/Us$

$/USS 765 773 3,0 90,0 738 800 77 5 756 753

$/USS 79,9 80,1 2,7 91,0 769 83,0 80,8 78,5 77,6 41

$/USS 82,1 82,9 2,5 89,0 787 86,5 84,0 81,1 79,9 41

$/USS 86,4 86,8 4,0 100,0 80,6 90,0 87,4 84,8 82,3 44

$/US$ 89,0 89,3 3.4 98,5 84,1 92,7 91,6 87,0 85,0 40
$/USS; jul-21 105,1 105,0 8,0 130,0 82,1 112,3 109,7 101,8 95,1 40
$/USS; dic-20 86,4 86,8 4,0 100,0 80,6 90,0 87,4 84,8 82,3 44
$/USS; dic-21 1232 1232 9,9 165,0 105,9 130,0 1277 1180 11,9 42

Gréafico 7.6 | Expectativas de tipo de cambio
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Cuadro 7.5 | Expectativas de crecimiento del PIB

PIB a precios constantes

Cantidad de

Periodo Referencia Axil .
participantes
Trim. 1I-20 var. % trim. s.e. 39
Trim. 111-20 var. % trim. s.e. 39
Trim. IV-20 var. % trim. s.e. 39
2020 var. % prom. anual 44
2021 var. % prom. anual 42
2022 var. % prom. anual 36

Grafico 7.7 | Expectativas de crecimiento del PIB
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Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) / Julio 2020 | BCRA | 32



Cuadro 7.6 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no fi-

nanciero

Periodo Referencia Cantidad de

participantes
2020 miles de millones $ | -2.000,0 | -1.965,1 232,4 -1.400,0 | -2.42271 | -1.651,2 | -1.845,7 | -2.142,0 | -2.200,8 39
2021 miles de millones $ | -1.416,5 | -1.402,5 444.8 -33,8 -2.469,0 929,7 -1.200,0 | -1.681,4 | -1.8643 36

Gréfico 7.8 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no
financiero
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8. Definicién de los principales estadisticos

Los estadisticos de las proyecciones para cada variable/periodo son los siguientes:

a. Mediana:

La mediana es una medida de posicién de la variable tal que, ordenando el grupo de nimeros
por su valor de menor a mayor, deja el 50% de las respuestas por debajo de ella 'y el 50% por
encima. Cabe destacar que es una medida no sensible a los valores extremos.

b. Promedio
El promedio de cada variable es la suma de todos los valores dividida por la cantidad de res-
puestas.

c. Desvio:
El desvio estandar es la medida de la dispersion de los valores respecto del valor promedio.

d. Percentil:
Es una medida de posicion que deja un cierto porcentaje (10, 25, 75 y 90%) de la variable con

respuestas menores al percentil correspondiente y el resto por encima de dicho valor.

En conjunto todas estas medidas contribuyen a la mejor comprensién de la distribucion de las
respuestas.
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