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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 mediazo que habitualmente 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 (EX2Ré xecalcague los prondsticos veats en

este informe no constituyen proyecciones propias del BCRA.

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tagards el tipo de cambio nomink,
actividad econdémica y el resultado primario del sector publico nacional nieriinanc

En el presente informpublicado el did de febrerode 2@0, se difundenlos resultados del relevamiento
realizadoentre los diaR9 y 31 de enerode 2@0. Se contemplaron los prondsiie de40 participantes
(misma cantidadjue en la anteriarcasién)gentre loscualesse cuentar2s consultoras y centros de inves-
tigacion locales]3 entidades financieras de Argentiraanalistas extranjerst.

1Los resultados mensuales y el listado de analistas habilitados para participar en el relevamiento se publican émeirstio de
del BCRAEN cao de existir consultas dirigirlasean@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas
de Mercado

Enera2020

En el relevamiento realizado a fidesnerdos analistas del mercadstimaron que laflacibnminorista
deenerode 2@0se habria ubicado é)®6omensual-03 p.p. respecto de kencuesta anteriprimplicando
una tasa de variacidnferiora la registrada durante el mesdigembrede 20193,7%6) Cabe destacar que
para diciembre de 2018 mediana de las estimaciones del RElkriauna inflacién de 4,1#6ensual
registrandose uarror de pronostico de 0,4 pRarafebrerode 2020os participantes del REMperaruna
tasa denflacidninferior, que se ubicaria 80%mensual 0,3p.p.con relaciéon lEREMde diciembrg, pre-
viendoura tendencidevemente descendenteasta alcanza?,9%mensuakntre mayo yulio de 2020

Para 2@0, los participantes del REM estiman la inflacion nivel gendirésia. (0,6 p.p.inferiorrespecto
del relevamiento previpgn422%i.a.la del componente nicl€0,6 p.p.menor a lael REM ddiciembrg.
Para 202, la expectativa de inflacion de los analistas se ubi&i8% i.a. 1,2 p.p.)para el nivel general
y en318% para el nuclea(3 p.p.). Para 2@ las previsionedle inflacibnde los analistas del REM se
ubicaroren25,5%i.a. (0,1 p.p. con relaciéon REM de diciembrpara el nivel generdé precioy en26,5%
i.a. (0,5 p.p.para ecomponentadcleo.

Los analistas del REpMevén unaariaciondel Producto Interno Bruto (PIB) real pag0 2@ -1,5%(una
caida0,1 p.p.menor que laronosticalaendicienbre). A suvez prevén que en 202a actividad econémica
seexpandirid,7%(+04 p.p.de crecimient@condmicajueenla encuesta previaen tantguela estimacion
deexpansiorpara 2022 se ubiagtuevamenten 20% Asimismogstimaron unaontraccion del Pl@urante
el cuartotrimestrede 2012e0,7%sin estacionalida¢s.e)), implicando una caiddmestral0,3 p.p.inferior
a la proyectada por los analistas el raagerior. Para grimertrimestre del afi@02Q los participantes
proyectan unaeducciéndel nivel de actividad de&s%; s.e. fjor debajo de laontracciénde 07% s.eque
sugerian en la encuesta previRara elsegunddrimestrede202Q la prevision sobre la variacgmyectada
del PIBse mantuvo ef),1%s.e.

A partir defelevamientalel mes de enero de 2020medificé la tasa de interés encuestada pbREM
refiriéndose en adelardda tasa de interés correspondiente a depésitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo
en bancos privados y de mas de un millén de pesos (tasa BADLAR en pesos de bancoPpriastdos).
modq se dej de encuestar la tasa de L@LParafebrerolos analistas del REMevéruna taseBADLARre

pesos de3365% y un sendero descendente hasta alca860% en diciembre de Z0(1.395 puntos basi-

cos por debajo delivelde diciembre de 20)9La primera proyeccion relevada para fines de 2021 sugiere
gue la tasa de interés continuaria descendiendo B4zt@o.

La proyecciomle los analistadeltipo de cambio nominpfomedigparadiciembre2020descendio &78,7
por doélal-$1,8 por dolarespecto del REM preyicon un sendero creciefi@staalcanzaun valode $9,0
por dolaen diciembre 221.

Por ultimo, los participantes proyectaron un déficit fiscal primario pzba@®41,5 miles demillones
($232 miles demillonesmenosde déficit respecto deBERIde diciembrg. El prondstico para 2021 sugiere
gueel déficit continuaria acotandose had4®,0miles demillones



1. Precios minoristas

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

Los analistas revisar@us previsionesde inflaciomivelgeneral Sus pronésticésle corto plazo indican
quela tasa de inflacion mensisgréa de 3,3% mensuan elprimermesdel afid2020, luego de registrar una
variacion de,7%duranteel tltimo meslel afigorevio Los participantes prevén una evolucion descendente
de la inflacién, hasta alcanza®%,mensual ére mayo yulio. De esta formael promediale las variaciones
mensuats espeadaspor el RENaralos primeros siete meselel afidc2020es de 3)%.

Gréfico 1.1 | Expectativas de inflacion mensud?C
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Fuente: REM - BCRA (ene-20)

Las correcciones de las estimaciones deplarticipantepara los primeros meses del afio 2020 fueron en
generahacia la bajaespecto de la encuesta prevéaparticularpara el mes denero {0,3 p.p.)febrao
(03 p.p), maro (03 p.p) Yy abril(-02 p.p).

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

Precios minoristas (IPC nivel general)

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

ene-20 r. % mensual

feb-20 var. % mensual 3,0 -0,3 3) 3,1 -0,2 ?3)
mar-20 var. % mensual 3,0 -0,3 ) 3,1 -0,2 @)
abr-20 var. % mensual 3,0 -0,2 2) 2,9 -0,1 2
may-20 var. % mensual 29 -0,1 1) 2,8 -0,1 )
jun-20 var. % mensual 29 +0,1 ) 2,8 0,0 (0)
jul-20 var. % mensual 29 - 3,0 -

*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 (ene-20)

Para diciembre de 20, los analistas del mercagwoyectaron que la inflacion (nivel general) alcanzara
41,7% i.a.0,6 p.p. pordebajode lo previsto en la encuesta preyie2,1 p.p. inferior a la registrada en 2019
En tantoglevaon el pronosticpara202l hasta31,3% ¢1,2p.p. respecto del mes previajegujeron leve-
mentela prevision para 2@hasta25,5% i.a(-0,1 p.p. respecto de la encuesta anterior)

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacién ahud?C

Precios minoristas (IPC nivel general)

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

2020 var. % i.a.; dic-20 -0,6 41,4
Préx. 12 meses var. % i.a. 40,0 -2,2 ?3) 40,5 -1,1 5)
2021 var. % i.a.; dic-21 31,3 +1,2 (6) 32,8 +0,3 @)
Prox. 24 meses var. % i.a. 31,7 +1,6 1) 33,0 +0,5 1)
2022 var. % i.a.; dic-22 25,5 -0,1 @) 27,6 +1,7 @)

*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 (ene-20)
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Grafico 1.2 | Expectativa de inflacion arluéiPC
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Fuente: REM- BCRA (ene20)

Grafico 1.3 | Expectativa de inflacién proximos 12 y 24 mefie€
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (ene-20)
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Gréfico 1.4 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada &
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (ene-20)

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 regulacion o tiemealto componente impositiregulados)
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Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion mensul®C Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (ene-20)

Los analistas del REM estiman una inflacién nucle@é%enensual paenerode 2@0, levemente inferior
al dato registrado en diciemlate 2019 §,7%mensual)en tanto querevén un sendero descendemista
2,9%mensuaknre mayo yuliode 2@0. De esta forma| promediale las variacionesensuatsesperadas
paralos primerosiete meseslel afic2020es de 3%

Respecto de la encuesta previa, los analistigerorsu estimacion de inflacion nucleo pkxsprimeros
meses del afio, en especial engd@ p.p.) febrero {0,2 p.p.) y marzeQ,2 p.p.), en tanto elevaron la-pr

yeccion para junio (€3.p.).
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Cuadro 1.3 | Expectativas de inflacién menku&C Nucleo

Precios minoristas (IPC nicleo)

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

ene-20 var. % mensual

feb-20 var. % mensual 3,2 -0,3 2) 3,2 -0,1 ?3)
mar-20 var. % mensual 31 -0,2 ) 3,2 -0,1 2)
abr-20 var. % mensual 3,0 -0,1 2) 3,0 0,0 )
may-20 var. % mensual 2,9 0,0 1) 29 +0,1 Q)
jun-20 var. % mensual 2,9 +0,2 ) 2,8 +0,0 0)
jul-20 var. % mensual 29 - 2,9 -

*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 (ene-20)

El prondstico de los analistas para la inflacion niglediciembre de 20 seredujoa 42,26 i.a. 0,6 p.p.
respecto de la encuesta anterjd®,5 p.p. inferior a la inflacién en el componente magjestrada e2019
En tantoprevén descensos adicionales hai®% i.a.endiciembre d2021 (+0,3p.p.respecto del REM
previg y hastaa 26,5% i.aen diciembre d2022 (-0,5p.p.).

Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacién ahul?C Nucleo
Precios minoristas (IPC nucleo)

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

2020 var. % i.a.; dic-20 42,2 -0,6 42,0 +0,8
Préx. 12 meses var. % i.a. 40,9 -1,8 (5) 40,9 -0,3 (5)
2021 var. % i.a.; dic-21 31,8 +0,3 1) 33,3 +2,2 1)
Prox. 24 meses var. % i.a. 31,1 -0,4 1) 33,4 +2,3 Q)
2022 var. % i.a.; dic-22 26,5 0,5 1) 28,1 +1,9 @)

*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 (ene-20)
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Grafico 1.6 | Expectativa de inflacion anu#iPC Nucleo
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Gréfico 1.7 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 nietie€ Nucleo
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Gréficol.8| Expectativas de inflacion para diciembre de cadd dR& Nucleo
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2. Tasa danterés

A partir del relevamiento del mes de enero de 2020 se modificé |a tatsaédeencuestada por el REM,
refiriéndose en adelante a la tasa de interés correspondiente a depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de pla
en bancos privados y de mas de un millén de pesos (tasa BADLAR en pesos de bancos privados). De ¢
modo, se dé de encuestar la tasa de LEILGS participantes del REM prevénlgtasa de interéBADLAR
promediade dias habiledefebrero de 202(33,65%)seramena que epromediaegistrado durantenero

(36,1599, previéndosen sendercontinuade reduccidhasta alcanza28,00% promedio mensual en diciem-

bre de 200 (1.395 puntos basicos por debajo del nikeldiciembre de 2019 a proyeccion relevada para

fines de 2021 sugiere que la tasa continuaria descendiendo 4d§a.2

Cuadra2.1| Expectativas de tasa de interés
Tasa de interés (BADLAR)

Periodo Referencia [ BIib G20 (W35
(REM ene-20) anterior*

Promedio Dif. con REM
(REM ene-20) anterior*

feb-20 TNA; % 33,65 34,24
mar-20 TNA; % 32,97 - 33,19 -
abr-20 TNA; % 32,16 - 32,28 -
may-20 TNA; % 31,35 - 31,48 -
jun-20 TNA; % 30,75 - 30,84 -
jul-20 TNA; % 30,00 - 30,32 -
Prox. 12 meses TNA; % 28,73 - 28,86 -
2020 TNA; %; dic-19 28,00 - 29,05 -
2021 TNA,; %; dic-20 24,40 = 24,86 =

*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 (ene-20)
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Gréfico 2.1 | Expectativas de tasa de interés
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3. Tipo decambionominal

Eltipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio mezsperiado por los analistaarafebrerode
2020,se ubico e$61,3 por dolar promedio mensy#il,8 por ddlar respecto de la encuesta préa)su
parte, la proyeccion para diciembre de 2020 se ubic@8gpsr délarLa proyeccion para fines del afio
2021 arroj6 un valor de 9 por doélarLavariacibnnominalprevistapara 202Gsdence a 31,4% i.ay a
258% i.a. para 2021.

Respecto de la encuesta pres@redujeron los prondsticparatodos losmesesrelevados

Cuadrad3.1| Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo RefErEnda Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM ene-20) anterior* (REM ene-20) anterior*

feb-20 $/US$ 61,3 -1,8 61,5 -1,8
mar-20 $/US$ 62,9 -1,9 @) 63,2 1,8 @)
abr-20 $/US$ 64,1 -1,9 @) 64,3 4,7 ()
may-20 $/US$ 65,6 -1,5 @) 65,7 1,6 (2
jun-20 $/US$ 67,4 1,2 @) 67,7 -1,4 )
jul-20 $/US$ 68,7 - 68,7 -
Prox. 12 meses $/US$ 80,5 0,0 @) 79,7 +0,1 @)
2020 $/US$; dic-20 787 -1,8 @) 78,5 41 @)
2021 $/US$; dic-21 99,0 +0,5 1) 99,5 10 @)

*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 (ene-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
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4. Actividad

Los participantes del REM proyectan una variacion r€abdekto Interno Bruto (PIB) para@@e-1,5%
i.a. (mplicando una caidil p.p.menora la relevada el mes anteyipde 1,7%i.a. para 202 (04 p.p.mas
de crecimiental previsb en ¢ REM ddiciembrg. La proyeccion para 2022 sugiere queetmnomia creceria
2,0% promedio anyaln cambios respecto de la encuesta previa)

Cuadrot.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

PIB a precios constantes

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

Periodo Referencia

(REM ene-20) anterior* (REM ene-20) anterior*
2020 var. % prom. anual -1,5 +0,1 @) -1,1 +0,4 ?3)
2021 var. % prom. anual 1,7 +0,4 1) 1,7 +0,8 @)
2022 var. % prom. anual 2,0 0,0 1) 2,0 +0,1 Q)

*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 (ene-20)

Gréfico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB
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Los analistagstimanqueduranteel cuartotrimestre del afio 20X PIBhabriacaido0, P6s.e.con relacion
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altercertrimestre de 201@®,3p.p.menos de caidaspectadelREM delicienbre). Para eprimertrimestre
de 2@0los analistas esperan una variaa@yativade 0,5% s.e(unacaida0,2 p.p.menorque laesperaa
en el relevamiento preyidba medicién para skgundarimestre de 2028ugiere queina variacion de la
actividadecondmica ded,1%s.e.

Cuadrot.2 | Expectativas de crecimiento trimestral del PIB

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
' ' (REM ene-20) anterior* (REM ene-20) anterior*

Trim. IV-19 var. % trim. s.e. -0,7 +0,3 2 -0,9 +0,2 )
Trim. I-20 var. % trim. s.e. -0,5 +0,2 1) -0,6 +0,2 Q)
Trim. 11-20 var. % trim. s.e. -0,1 -0,1 ) -0,1 -0,1 Q)

*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 (ene-20)

Gréfico4.2 | Expectativas de crecimiento trimestigisestacionalizaddel PIB
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5. Resultadg@rimario del Sector Publitddacional no Financie(8PNF)

Los participantes del REM espeanardéficit fiscal primario para 20de $415 miles demillones (832
miles demillonesmenosde déficit respecto dahteriorelevamientp Dicho monto implicaria una suba del
déficit fiscal primario de $46,4 miles de millones respecto del dato del afdRpidnostico para 2021
sugiere que el défigeacotaiahasta 850 miles de millones.

Cuadrdb.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

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

2020 miles de millones $ -141,5 +23,2 2 -91,4 +49,3 )

2021 miles de millones $ -45,0 +46,6 1) -47,8 1,7 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 (ene-20)

Gréfico5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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6. Errores de pronostico del REM

El REM egna encuestale los principaleprondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que ha-
bitualmente realizan analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables selecc
nadas de la economia argentina que recopila el Banco Central de la Republica(B@QBA{jGamo tal,

esta sujeta a errores respecto de lo que termina siendo el dato observado.

En esta seccion se muestra el error entre el Ultimo dato observado de cada variable con frecuencia mensi
o trimestral relevada, y el Gltimo dato consignadel®EM para cada variable. Asimismo, se menciona al
participante del REtbn el menor err@rondsticoponderaddparacada variable y periodon dats ob-
servade.

Cuadrd.1 | Error depronéstico Inflacion mensual (nivel genepabic-19

Precios minoristas (IPC nivel general; INDEC)

Participante con

Error de

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado menor error

ronostico**
p ponderado***

dic-19 var. % mensual 4,1 3,7 0,31 HSBC

*Mediana del Gtlimo REM en el que se encuesté el periodo.

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

***Para el calculo del error ponderado se toman en cuenta todos los pronésticos realizados por cada participante para el
periodo correspondiente, asignandole mayor peso a los errores de las encuestas mas cercanas a la difusion del dato.

Fuente: REM - BCRA (ene-20)

Cuadrd.2 | Error de pronéstico Inflacion mensuali¢leq p Dic-19

Participante con

Error de

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado menor error

ronéstico**
p ponderado***

dic-19 var. % mensual 4,2 3,7 0,52 Analytica
*Mediana del Gtlimo REM en el que se encuesté el periodo.

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

***Para el calculo del error ponderado se toman en cuenta todos los pronésticos realizados por cada participante para el
periodo correspondiente, asignandole mayor peso a los errores de las encuestas mas cercanas a la difusién del dato.

Fuente: REM - BCRA (ene-20)

3 Se entiende por error de pronéstico al valsolato de la diferencia entre los pronésticos y el dato observadorppesiodo
determinada deada variablePara el célculo del error ponderado se toman en cuenta todos los prondsticos realizados por cada
participante para el periodo correspondiersignandole mayor peso a los errores de las encuestas mas cercanas a la difusion del
dato.En caso de no contarse con un pronostico para algun periodo, se consider6 el error promedio de los participantes para e:
variable y periodo.
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Cuadrd.3 | Error de pronéstic®ipo de cambio nominplEne20

Tipo de cambio nominal

Participante con
menor error
ponderado***

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado Err,or.de
pronostico**

ene-20 $/US$ | 61,7 60,0 1,64 C&T asesores
economicos

*Mediana del atlimo REM en el que se encuesto el periodo.

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

***Para el calculo del error ponderado se toman en cuenta todos los pronésticos realizados por cada participante para el
periodo correspondiente, asignandole mayor peso a los errores de las encuestas mas cercanas a la difusion del dato.

Fuente: REM - BCRA (ene-20)

Cuadrd.4 | Error de prondsticBIBp Trim. 11F19
Participante con

menor error
ponderado***

Periodo Referencia Mediana del REM* Dato publicado Errlor_de
pronéstico**

Trim. 11I-19 var. % trim. s.e. 0,4 0,9 -0,59 Banco Supervielle

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

***Para el calculo del error ponderado se toman en cuenta todos los pronésticos realizados por cada participante para el
periodo correspondiente, asignandole mayor peso a los errores de las encuestas mas cercanas a la difusion del dato.

Fuente: REM - BCRA (ene-20)
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7. Anexo

Cuadrs.1 | Expectativas de inflacidnlPQ Nivel general

. . . p o o~ rcenti ercentil | Cantidad de
Periodo Referencia { Minimo L
25 10 participantes
3.3 3,1 40
2,9 2,6 40

ene-20 var. % mensual 85 85 0,3 4,2 245) 3,8 3,5

feb-20 var. % mensual 3,0 3,1 0,4 3,8 2,5 3,6 3,2
mar-20 var. % mensual 3,0 31 0,4 3,9 2,1 3,5 3,4 3,0 2,7 40
abr-20 var. % mensual 3,0 2,9 0,4 3,7 2,0 3,5 3,2 2,6 2,4 40
may-20 var. % mensual 2,9 2,8 0,5 3,6 2,0 & 3,0 2,5 2,1 40
jun-20 var. % mensual 2,9 2,8 0,4 3,8 2,0 3,3 3,0 2,5 2,2 40
jul-20 var. % mensual 2,9 2,9 0,5 4,2 2,2 3,6 3,3 2,6 2,4 39
prox. 12 meses var. % i.a.; ene-21 40,0 40,5 3,7 50,3 32,8 44,3 42,2 38,5 36,5 38
prox. 24 meses var. % i.a.; ene-22 31,7 33,0 7,3 51,8 23,4 43,6 37,2 27,9 25,2 33
2020 var. % i.a.; dic-20 41,7 41,4 3,9 52,7 34,0 45,0 42,7 39,9 36,4 40
2021 var. % i.a.; dic-21 31,3 32,8 6,7 49,0 24,0 43,4 36,3 28,3 25,3 38
2022 var. % i.a.; dic-22 25,5 27,6 7,6 50,0 17,5 37,5 31,1 22,4 20,0 34

Gréfico 6.1 | Expectativas de inflacionPQ Nivel general
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Fuente: REM - BCRA (ene-20) ® Mediana
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Grafico 6.2 | Expectativas de inflacionPQ Nivel general
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Cuadro 6.2 | Expectativas de inflaciéiP( Ndcleo

Precios minoristas (IPC nucleo-Nacional; INDEC

Periodo RECEEIE] Mediana | Promedio Desvio Maximo Minimo Feezit] || Rasent] || (Feretl | FeEi Car.m.dad i
90 75 25 10 participantes

3,6 3,6 0,5 4,5 2,5 4.3 3,9 a5 2,9 34

3,9 3,5 2,9 2,7 34

ene-20 var. % mensual
feb-20 var. % mensual 3,2 3,2 0,5 4,5 2,3 , , , ,
mar-20 var. % mensual 31 3,2 0,4 4,5 2,5 3,7 3,4 2,9 2,8 34
abr-20 var. % mensual 3,0 3,0 0,5 4,5 2,2 3,6 3,2 2,8 2,4 34
may-20 var. % mensual 29 2,9 0,5 4,4 1,8 35 3,1 2,5 2,2 34
jun-20 var. % mensual 2,9 2,8 0,5 4,0 1,8 3,4 3,1 2,5 2,2 34
jul-20 var. % mensual 2,9 2,9 0,5 4,2 1,9 3,4 3,1 2,5 2,4 33
préx. 12 meses var. % i.a.; ene-21 40,9 40,9 53 61,6 33,6 45,0 42,7 37,9 34,7 33
prox. 24 meses var. % i.a.; ene-22 31,1 33,4 8,0 62,3 20,3 41,1 37,9 28,2 26,5 29
2020 var. % i.a.; dic-20 42,2 42,0 5,2 62,2 35,3 47,0 43,9 38,3 36,7 34
2021 var. % i.a.; dic-21 31,8 33,3 7,8 62,7 21,0 40,9 35,2 28,6 255 32
2022 var. % i.a.; dic-22 26,5 28,1 9,1 58,2 15,0 36,2 30,0 23,1 18,8 29

Gréfico 6.3 | Expectativas de inflacionPQ Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (ene-20) ® Mediana
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Gréfico 6.4 | Expectativas de inflacpiPCGNucleo
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Cuadro 6.3 | Expectativas de Tasa de interés

terés (BADLAR

Tasadei

90 75 25 10 part|C|pantes
feb-20 TNA; % 33,65 34,24 3,70 48,00 28,00 36,78 34,53 32,80 31,00
mar-20 TNA; % 32,97 33,19 3,41 46,90 27,50 36,66 34,00 31,48 30,00
abr-20 TNA; % 32,16 32,28 3,37 45,50 27,00 34,50 33,23 30,22 28,75 36
may-20 TNA; % 31,35 31,48 3,24 44,60 26,90 33,56 32,81 29,90 27,75 36
jun-20 TNA; % 30,75 30,84 3,34 42,90 26,00 33,74 32,15 29,00 27,00 36
jul-20 TNA; % 30,00 30,32 3,31 42,30 25,00 34,04 31,60 28,62 26,42 34
préx. 12 meses TNA; %; ene-21 28,73 28,86 4,09 39,00 24,00 33,76 31,08 25,03 24,79 34
2020 TNA; %; dic-20 28,00 29,05 4,23 40,00 24,00 35,00 30,43 25,73 25,00 36
2021 TNA; %; dic-21 24,40 24,86 5,61 45,00 13,00 30,00 26,60 21,50 20,00 33
Gréfico 6.5 | Expectativas de Tasa de Interés
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Cuadr.4 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana | Promedio | Desvio Maximo Minimo IReEEl || (PRl || (FefEent | (Feieail || CanitE ét
90 75 25 10 paru(;lpantes
0,9 63,5

feb-20
mar-20 $/US$ 62 9 63 2 2,1 70,0 60 0 65 0 64 0 62 0 61 4
abr-20 $/US$ 64,1 64,3 1,7 68,1 60,6 66,8 65,8 63,1 62,1 38
may-20 $/US$ 65,6 65,7 2,1 69,6 60,8 68,1 67,0 64,5 63,4 38
jun-20 $/US$ 67,4 67,7 3,4 80,0 60,9 71,2 69,0 65,8 64,0 40
jul-20 $/US$ 68,7 68,7 2,8 73,7 61,2 72,0 70,4 67,0 64,9 37
prox. 12 meses $/US$; ene-21 80,5 79,7 5,2 93,0 67,0 84,6 82,7 78,0 72,0 37
2020 $/US$; dic-20 78,7 78,5 6,4 100,0 66,0 85,1 80,8 75,8 69,9 40
2021 $/USS$; dic-21 99,0 99,5 13,3 150,0 72,0 112,3 105,5 95,1 82,1 38
Grafico 6.6 | Expectativas de tipo de cambio
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Cuadro/.5 | Expectativas de crecimiento del PIB

PIB a precios constantes

Trim. IV-19 var. % trim. s

Trim. 1-20 var. % trim. s 0,7 0,8

Trim. 11-20 var%tnm.se -01 OO 0,7 1,3 —17 08 03 04 07
2020 var. % prom. anual -1,5 -1,1 1,1 2,1 -3,0 0,3 -0,4 -1,8 -2,0
2021 var. % prom. anual 1,7 1,7 0,7 3,0 0,5 2,6 2,4 1,0 1,0
2022 var. % prom. anual 2,0 2,0 0,9 3,1 -1,0 3,0 2,5 1,5 1,0

Gréfico 6.7 | Expectativas de crecimiento del PIB
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Cuadro 6.6 [Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no financiero

Resultado Primario del SPNF
Percentil | Percentil | Cantidad de

Percentil | Percentil

Periodo Referencia Mediana | Promedio | Desvio Minimo -
10 participantes
2020 miles de millones $ -518,5 37
-805,3 35

2021 miles de millones $

Grafico 68 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no financie
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