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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que lleva adelante el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) consiste en un seguimiento sistemdtico de los principales
prondsticos macroecondmicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan analistas
especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la
economia argentina.

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tasa de politica monetaria del BCRA,
el tipo de cambio nominal, la actividad econdmica y el resultado primario del sector publico
nacional no financiero.

En el presente informe, publicado el dia 4 de julio de 2017, se difunden los resultados del
relevamiento realizado entre el 28 y el 30 de junio de 2017. En esta oportunidad el
relevamiento contdé con la participacién de 54 informantes (igual que en la ultima ocasién), de
los cuales 31 corresponden a consultoras y centros de investigacion locales, 15 entidades
financieras de Argentina y 8 analistas extranjeros?.

! Los resultados mensuales y el listado de analistas 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
Junio 2017

Los participantes del REM mantuvieron practicamente estables sus prondsticos
mensuales de inflacion del nivel general del IPC-GBA vy la proyeccién para 2017
(en 21,6%), mientras que la inflacién esperada para los proximos 12 meses cayo
de 17,4% en la encuesta de mayo a 17,1% en junio.

El crecimiento econdmico esperado para el afio 2017 se elevd desde 2,6% hasta
2,7%, si bien se corrigio a la baja el crecimiento desestacionalizado previsto para
el tercer trimestre de 1,2% a 1,0%. Asimismo, continta la proyeccion de un
sendero descendente para la tasa de politica monetaria y se corrigid al alza el
prondstico de tipo de cambio nominal.

1. Precios minoristas

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

Los resultados? de las expectativas de inflacidon minorista correspondientes al IPC GBA nivel general que
publica el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) sugieren que continuara la trayectoria
desinflacionaria de la economia en el afio actual y los proximos dos afios.

Cuadro 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nivel general - GBA

Precios minoristas (IPC nivel general-GBA; INDEC)

T Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién*
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

jul-17 r. % mensual i
ago-17 var. % mensual 1,3 1,3 L (1) 1,3 1,3 = (3
sep-17 var. % mensual 1,3 1,3 = (2) 1,3 1,3 = (3)
oct-17 var. % mensual 1,3 1,3 L (1) 1,3 1,4 ()
nov-17 var. % mensual 1,4 1,4 = (1) 1,4 1,4 = (1)
dic-17 var. % mensual 1,3 - - 1,4 - -

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revisidn al alza ﬁ, revision a la baja Qsin cambios respecto al dltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Las proyecciones® de los analistas indican que la tasa mensual de inflacién minorista medida a través
del IPC Nivel general para el Gran Buenos Aires (GBA) oscilaria entre 1,5% y 1,3% mensual entre jul-17 y
dic-17. Implicitamente?, la inflacién promedio del primer semestre habria sido de 1,9% mensual y la

2 Para una descripcidn de los principales estadisticos utilizados en este informe, ver seccién 7 “Definicién de los
principales estadisticos”.

3 Salvo especificacién contraria los resultados del REM referirdn a la mediana de los prondsticos.

4 Surge de estimar el prondéstico de inflacién implicito para jun-17 a partir de los datos difundidos por el INDEC
hasta may-17, la proyeccion anual 2017 y las expectativas mensuales entre jul-17 y dic-17 del REM.
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inflacion esperada para el segundo semestre seria de 1,3% promedio mensual, por debajo del 1,4%
promedio mensual registrado en la segunda mitad de 2016.

Respecto del relevamiento del mes de mayo, la proyeccién de inflacidn mensual se ajustd con un sesgo
al alza de 0,1 puntos porcentuales (p.p.) en junio (implicitamente la inflacion de junio seria de 1,6%
mensual) y en julio, en tanto se mantuvo constante para los demas periodos mensuales relevados.

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nivel general - GBA
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Fuente: REM - BCRA

Grafico 1.2 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nivel general - GBA
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En cuanto a la inflacién esperada para el corriente afio, los analistas pronostican una variacion
interanual de los precios para diciembre de 2017 de 21,6% (la misma que en el relevamiento previo).

Respecto del mediano plazo, las revisiones mas importantes con relacion al mes pasado se
concentraron en la inflacién esperada para los préximos 12 meses (-0,3 p.p., a 17,1% i.a. en jun-18) y
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para los proximos 24 meses (-0,3 p.p., hasta 12,7% i.a. en jun-19).

La inflacion anual esperada para 2018, se incrementé nuevamente 0,4 p.p. a 15,4% i.a. y la
correspondiente a 2019 descendié a 10,0% i.a. (-0,2 p.p.).

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacion anual — IPC Nivel general - GBA
Precios minoristas (IPC nivel general-GBA; INDEC)

Referencia Mediana | Mediana Variacié Promedio | Promedio Variacié
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

n* n*

2017 var. % i.a.; dic-17 21,6 21,6 = (1) 21,7 21,9 1)
Préx. 12 meses var. % i.a. 17,1 17,4 s (6) 17,4 17,8 ¥ (6
2018 var. % i.a.; dic-18 15,4 15,0 i (2) 15,3 15,1 2
Prox. 24 meses var. % i.a. 12,7 13,0 Wl (2) 12,6 12,9 ()
2019 var. % i.a.; dic-19 10,0 10,2 " (2) 10,6 10,5 M )

*Comparacion en relacién al relevamiento anterior. Revisidn al alza ﬁ, revision a la baja Qsin cambios respecto al dltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Grafico 1.3 | Expectativas de inflacion anual — IPC Nivel general - GBA
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Fuente: REM - BCRA

1.2 indice de Precios al Consumidor (IPC-GBA) — Nuicleo

El IPC-GBA Nucleo que provee el INDEC® permite relevar la evolucién de los precios sin tener en cuenta
la volatilidad de aquellos bienes y servicios que tienen un comportamiento estacional o cuyos precios
estan sujetos a regulacion o tienen un alto componente impositivo. A partir del 11 de julio el INDEC
dard a conocer la inflacién nucleo del IPC Nacional.

5> http://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/ipc_metodologia 17 07 16.pdf
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Cuadro 1.3 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Ntcleo - GBA

Precios minoristas (IPC nucleo-GBA; INDEC)

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacion* Variaciéon*
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

jul-17 var. % mensual = =
ago-17 var. % mensual 1,3 1,3 = (1) 1,3 1,3 =5 (1)
sep-17 var. % mensual 1,3 1,3 = (3) 1,3 1,3 =  (3)
oct-17 var. % mensual 1,3 1,3 = (1) 1,2 1,3 ¥ (1)
nov-17 var. % mensual 1,2 1,2 = (1) 1,2 1,2 = (1)
dic-17 var. % mensual 1,2 - - 1,2 - -

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ revision a la baja & sin cambios respecto al Ultimo prondstico =
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

El actual relevamiento confirmé la proyeccidén de variaciones mensuales del IPC-GBA nucleo de 1,3%
promedio mensual para los proximos 6 meses (por debajo del 1,7% promedio mensual que habria
registrado el primer semestre del afio)®. Para noviembre y diciembre, la inflacidn nicleo descenderia a
un valor de 1,2% mensual, los registros mas bajos desde que se publica el indice.

Respecto del relevamiento previo, las estimaciones de la inflacidon nucleo IPC-GBA para los préximos 6

meses se mantuvieron estables.

Grafico 1.4 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Niicleo - GBA
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Fuente: REM - BCRA

Las expectativas de variacion del IPC-GBA nucleo para el mediano plazo exhiben un sendero
descendente. Se registraron reducciones en los niveles de inflacion nucleo pronosticados para los
préximos 12 y 24 meses (-0,4 p.p. y -0,2 p.p.). En tanto, la inflacidn nucleo anual esperada para fines de
2017 se corrigid al alza 0,3 p.p. por quinta vez consecutiva hasta 19,5% i.a. En tanto, para los afios 2018
y 2019 (13,5% i.a. y 9,5% i.a., respectivamente) la expectativa se mantuvo estable.

6 Surge de estimar el prondstico de inflacién implicito para jun-17 a partir de los datos difundidos por el INDEC
hasta may-17, la proyeccion anual 2017 y las expectativas mensuales entre jul-17 y dic-17 del REM.
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Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacién anual — IPC Nucleo - GBA

Precios minoristas (IPC nucleo-GBA; INDEC)

Mediana | Mediana * Promedio | Promedio *
Referencia Variacién Variacién
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

2017 var. % i.a.; dic-17 19,5 19,2 ] 19,8 19,3 ]
Prox. 12 meses var. % i.a. 15,6 16,0 W (3) 15,9 16,2 W (7)
2018 var. %i.a.;dic-18 = 13,5 135 = (1) 13,6 136 = (1)
Prox. 24 meses var. % i.a. 11,6 11,8 W (3) 11,4 11,8 ¥ (1)
2019 var. % i.a.; dic-19 9,5 9,5 L 2 (1) 9,7 9,7 = (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ revision a la baja @ sin cambios respecto al ultimo prondstico =
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacidn tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion anual — IPC Nticleo - GBA
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Fuente: REM - BCRA

1.3 indice de Precios al Consumidor Nacional (IPC Nacional?)

Los prondsticos de inflacion nacional para los siguientes 6 meses se ubicaron entre 1,3% y 1,5%
mensual. Estos prondsticos corroboran también a nivel nacional el patrén de expectativas de inflacion
verificado a nivel local (GBA).

El INDEC informé que a partir del 11 de julio proximo comenzara a publicar el primer informe técnico
del indice de Precios al Consumidor (IPC) con cobertura nacional. A partir de entonces, el Relevamiento
de Expectativas del Mercado (REM) encuestara los prondsticos de evolucion del indicador que difundira
oportunamente el INDEC, de acuerdo a la metodologia especificada por el organismo2.

7 En el caso de series estadisticas sobre las cuales el INDEC no publique el dato, la base de célculo o ponderacién,
cada participante realiza sus estimaciones con la metodologia que estime mas adecuada, asumiendo que pueden
existir diferencias en la forma de cdlculo de los distintos informantes.

& http://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/economia/metodologia ipc nacional 05 17.pdf
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Cuadro 1.5 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nacional

Precios minoristas (Nacional)

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacion* Variacion*
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

jul-17 r. % mensual b
ago-17 var. % mensual 1,3 1,4 "' (2) 1,3 1,3 2 (3)
sep-17 var. % mensual 1,3 1,3 = (2) 1,3 1,3 = (3)
oct-17 var. % mensual 1,3 1,3 = (1) 1,3 1,3 = (1)
nov-17 var. % mensual 1,4 14 = (1) 13 1,4 ¥ )
dic-17 var. % mensual 1,3 - - 1,2 - -

*Comparacion en relacién al relevamiento anterior. Revisidn al alza ﬁ, revision a la baja Q sin cambios respecto al dltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Respecto del relevamiento previo, los prondsticos de inflacion nacional mensual se mantuvieron
mayormente sin modificacion. Sélo se revisé a la baja la expectativa para ago-17 de 1,4% a 1,3%.

Grafico 1.6 | Expectativas de inflacion mensual — IPC-Nacional
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Grafico 1.7 | Expectativas de inflacion anual — IPC-Nacional
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Fuente: REM - BCRA

Con relacién a los prondsticos de mediano plazo, la expectativa de inflacion nacional para los préximos
12 meses se mantuvo en 17%. Para 2017 aumentd por octava vez consecutiva el prondstico de inflacidn
en 0,1 p.p. (hasta 21,5%), acercdndose a la variacidon esperada para el IPC-GBA. Para fines de 2018, se
pronostica una inflacion interanual de 14,9% (0,4 p.p. por encima del relevamiento previo). A junio de
2019, la inflacién esperada es de 12,3% (-0,8 p.p. respecto del REM anterior). En tanto, para diciembre
de 2019, se espera una inflacion nacional de 9,6% (-0,4 p.p.).

Cuadro 1.6 | Expectativas de inflacién anual — IPC Nacional

Precios minoristas (Nacional)

P Mediana | Mediana Variacié Prome
! (un-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

2017 var. %i.a.;dic-17 21,5 21,4 i (8) 21,6 21,4 M (5)
Prox. 12 meses var. % i.a. 17,0 17,0 = (1) 17,1 17,5 b (1)
2018 var. %i.a.; dic-18 14,9 14,5  #p (2) 15,0 14,7 & (2
Préx. 24 meses var. % i.a. 12,3 13,1 s (2) 12,3 12,9 b (1)
2019 var. % i.a.; dic-19 9,6 100 W (1) 10,4 104 = (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ, revision a la baja Qsin cambios respecto al dltimo pronéstico &)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) — Junio 2017 | BCRA | 9



2. Tasa de interés de politica monetaria

Las expectativas sobre el valor que adoptara la tasa de politica monetaria (centro del corredor de tasas
en pesos de las operaciones de pase a 7 dias) se elevaron nuevamente respecto del relevamiento
anterior. La prevision para jul-17 de tasa de interés se ubicé en 25,50%, 0,5 p.p. por encima del valor
esperado un mes atras para el mismo periodo (constituyendo la quinta revisidon consecutiva al alza). Es
decir que los participantes del REM esperan que la tasa de politica monetaria se reduzca durante julio
respecto de los valores de junio (26,25%).

Se pronostica una disminucién gradual —a medida que se avance en el camino de la desinflacién—,

hasta un valor de 22,00% para fin de afio (mismo valor que el previsto en el relevamiento previo).

Cuadro 2.1 | Expectativas de tasa de interés de politica monetaria
Tasa de politica monetaria (Pase 7 dias)
(ﬁltimo comunicado de cada mes)
-
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

jul-17 TNA; % 2550 25,00 @ #p 2550 2500 @ Ap
ago-17 TNA; % 24,80 | 2450 | #Ap (4) 24,70 | 2430 | A (4)
sep-17 TNA; % 24,00 2400 = (1) 2400 2370 & (3)
oct-17 TNA; % 23,50 | 23,13 A (2) 23,40 | 23,00 A (2)
nov-17 TNA; % 23,00 2250 A (1) 22,80 2250 A (1)
2017 TNA; %; dic-17 22,00 | 22,00 = (1) | 2220 | 2200 | A (1)
Prox. 12 meses TNA; % 19,70 19,80 Wk (2) 19,40 1950 Wb (2)
2018 TNA; %; dic-18 16,50 | 16,10 @ #p (7) 16,60 @ 16,60 @ = (7)

*Comparacion en relacidn al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ, revisién a la baja G} sin cambios respecto al tltimo prondstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacidn tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Para diciembre de 2018 se espera una tasa de 16,50% (con una leve correccion al alza por séptima vez
consecutiva).
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Grafico 2.1 | Expectativas de tasa de pases en pesos a 7 dias
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Grafico 2.2 | Expectativas de tasa de pases en pesos a 7 dias
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3. Tipo de Cambio Nominal

Los prondsticos del nivel de tipo de cambio nominal ($/USS) promedio mensual esperado para los
proximos 6 meses de 2017 se ubican entre $/USS 16,5 y $/USS 17,8. Las expectativas sobre esta
variable se corrigieron al alza nuevamente para todos los periodos relevados.

A fines de 2017, los analistas relevados proyectan que el nivel del tipo de cambio nominal alcanzaria
S/USS 17,8 promedio mensual (12,2% i.a.), cifra por encima del prondstico previo. En tanto, la
proyeccién para diciembre de 2018 se elevd a $/USS 20,2 (13,9% i.a.).

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

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacion* Variaciéon*
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

jul-17 $/USS 16,5 163  fp 16,5 163  #p
ago-17 $/USS 16,8 16,5 i (2) 16,7 16,5 [ )]
sep-17 $/USs$ 16,9 168  fn (2) 17,0 168 & (2
oct-17 $/USS 17,2 17,1 i (2) 17,2 17,1 [ )]
nov-17 $/USS 17,5 17,4 i (1) 17,5 17,3 )
2017 $/USS; dic-17 17,8 17,7 i (2) 17,6 17,5 Q2
Prox. 12 meses $/USS 18,8 18,6 i (2) 18,2 18,3 (2
2018 $/USS; dic-18 20,2 20,1 i (2) 20,1 20,0 Q2

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revisidn al alza ﬁ, revision a la baja Qsin cambios respecto al dltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

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 estiman que durante el afio 2017 el crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) sera de 2,7%. Este prondstico se elevd por primera vez, luego de tres correcciones a la baja
consecutivas. En tanto, los analistas del mercado contindan proyectando tasas de crecimiento del PIB
de 3,0% para 2018 y de 3,2% para 2019.

Cuadro 4.1 | Expectativas de crecimiento anual
PIB a precios constantes

. Mediana | Mediana Ny Promedio | Promedio Y
Referencia Variacion* Variacion*
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)
26 | A (1) 26 | A (1

2017 var. % i.a. 2,7 ’ 2,7
2018 var. % i.a. 3,0 3,0 L (2) 2,9 2,9 = (1)
2019 var. % i.a. 3,2 3,2 L (1) 3,3 3,3 = (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ, revision a la baja @sin cambios respecto al Ultimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual
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Fuente: REM - BCRA

Las estimaciones de variaciones sin estacionalidad (s.e.) del PIB a precios constantes anticipan que en el
tercer trimestre de 2017 se verificaria una expansidn de 1,0% s.e. respecto del segundo trimestre del

afno (-0,2 p.p. respecto del REM anterior). Para el cuarto trimestre del afo, se estimo, por primera vez,
un crecimiento de 1,0% s.e.
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Cuadro 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral
PIB a precios constantes

Mediana | Mediana " Promedio | Promedio *
Referencia Variacién Variacion
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)

Trim. llI-17 var. % trim. s.e. 1,0 1,2 11 1,2

Trim. IV-17 var. % trim. s.e. 1,0 - - 0,9 = =
*Comparacion en relacidn al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ, revisién ala baja Qsin cambios respecto al dltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Implicitamente®, los analistas corrigieron a la baja su prondstico para el segundo trimestre del afio
respecto de lo relevado por el REM de mayo. En efecto, conocido el dato del primer trimestre del afo
(1,1% s.e.) el aumento necesario para el segundo trimestre para arrojar un crecimiento anual de 2,7%,
es de 1% s.e. (-0,4 p.p. que el prondstico del REM May-17).

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

® Surge de estimar el prondstico de variacién implicita para 1I-17 a partir de los datos de la serie
desestacionalizada difundida por el INDEC hasta I-17, la proyeccion anual 2017 y las expectativas de variacidn
trimestral para el IlI-17 y el IV-17 del REM.
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5. Resultado Primario del Sector Publico

Nacional no Financiero

Los participantes del REM esperan un déficit primario del Sector Publico Nacional no Financiero®®
(SPNF) de $430,0 miles de millones para 2017, el cual se acotaria hasta $420,5 miles de millones en
2018. Las proyecciones se mantienen practicamente inalteradas respecto de un mes atras.

Cuadro 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF
——— e
(Jun-17) | (May-17) (Jun-17) | (May-17)
2017 miles de millones $| -430,0 | -430,0 -431,9 | -431,3
2018 miles de millones $  -420,5 -422,9 #p (3) 4211 -421,1 = (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alza ﬁ, revision a la baja Qsin cambios respecto al dltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (jun-17)

Grafico 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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Nota: ingresos netos de rentas intra sector publico no financiero y utilidades del
BCRA menos gastos primarios

Fuente: REM - BCRA

10 Diferencia entre los ingresos —netos de rentas de la propiedad originadas en operaciones de financiamiento
intra sector publico y de rentas ingresadas por utilidades del BCRA— y los gastos primarios.



6. Anexo

Cuadro 6.1 | Expectativas de inflacion — IPC Nivel general-GBA

Precios minoristas (IPC nivel general-GBA; INDEC)

Rl Referencia Mediana | Promedio Percentil | Percentil | Percentil | Percentil Can.tlflad de
90 75 25 10 participantes
1,5 1,5 0,2 1,8 1,1 1,7 1,5 1,4 1,3 50

jul-17 var. % mensual
ago-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,8 0,8 1,5 14 1,2 1,0 50
sep-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,8 0,8 1,5 1,4 1,2 1,0 50
oct-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 2,0 1,0 1,7 1,5 1,2 1,0 50
nov-17 var. % mensual 1,4 1,4 0,3 2,2 1,0 1,8 1,6 1,2 1,1 50
dic-17 var. % mensual 1,3 1,4 0,3 2,6 0,8 1,7 1,4 1,2 1,0 50
Prox. 12 meses var. % i.a.; jun-18 17,1 17,4 1,8 21,7 13,6 19,9 18,7 16,3 15,1 51
Prox. 24 meses var. % i.a.; jun-19 12,7 12,6 2,0 16,0 9,0 15,7 14,0 11,1 9,9 47
2017 var. % i.a.; dic-17 21,6 21,7 1,2 25,3 19,0 23,1 22,7 21,0 20,0 52
2018 var. % i.a.; dic-18 15,4 15,3 1,6 19,0 11,3 17,5 16,0 14,5 12,9 52
2019 var. % i.a.; dic-19 10,0 10,6 2,2 15,0 6,5 14,0 12,4 9,0 8,0 47

Grafico 6.1 | Expectativas de inflacion — IPC Nivel general-GBA
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Fuente: REM - BCRA (jun-17) e Mediana
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Cuadro 6.2 | Expectativas de inflacion — IPC nticleo-GBA
Precios minoristas (IPC nticleo-GBA; INDEC)

1,4

Percentil | Percentil Percentil Cantidad de
90 75 10 participantes
0,1 1,7 1,1 1,6 1,5 1,3 1,2 37

jul-17 var. % mensual 1,4
ago-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,1 1,6 1,0 1,5 1,4
sep-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,5 0,9 1,5 1,4
oct-17 var. % mensual 1,3 1,2 0,2 1,6 0,8 1,5 1,4
nov-17 var. % mensual 1,2 1,2 0,2 1,6 0,8 1,4 1,3
dic-17 var. % mensual 1,2 1,2 0,2 1,8 0,7 1,5 1,3
Prox. 12 meses var. % i.a.; jun-18 15,6 15,9 2,1 22,5 12,8 18,8 17,0
Prox. 24 meses var. % i.a.; jun-19 11,6 11,4 2,0 14,0 6,0 14,0 12,8
2017 var. % i.a.; dic-17 19,5 19,8 1,4 24,0 17,1 21,5 20,5
2018 var. % i.a.; dic-18 13,5 13,6 1,9 18,0 9,5 16,4 14,9
2019 var. % i.a.; dic-19 9,5 9,7 2,3 16,0 6,0 12,4 11,0
Grafico 6.2 | Expectativas de inflacion — IPC Nticleo — GBA
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Cuadro 6.3 | Expectativas de inflacion — Nacional

Precios minoristas (Nacional)
90
1,5 1,4 0,1 1,7 1,1 1,6

jul-17 var. % mensual 1,5 1,3 1,2 28
ago-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,6 0,9 15 1,4 1,3 1,1 28
sep-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,1 1,5 1,0 1,4 1,4 1,2 1,0 28
oct-17 var. % mensual 1,3 1,3 0,2 1,8 1,0 1,6 1,4 1,1 1,0 28
nov-17 var. % mensual 1,4 1,3 0,3 1,9 0,9 1,8 1,5 1,1 1,0 28
dic-17 var. % mensual 1,3 1,2 0,2 1,6 0,8 15 1,4 1,1 1,0 28
Prox. 12 meses var. % i.a.; jun-18 17,0 17,1 1,6 21,0 14,6 19,8 17,9 16,1 14,9 26
Prox. 24 meses var. % i.a.; jun-19 12,3 12,3 2,0 16,0 8,9 15,0 13,9 10,8 9,1 25
2017 var. % i.a.; dic-17 21,5 21,6 1,0 23,9 19,7 23,0 22,2 21,0 19,8 27
2018 var. % i.a.; dic-18 14,9 15,0 1,5 17,5 11,6 17,1 16,0 14,3 12,9 27
2019 var. % i.a.; dic-19 9,6 10,4 2,1 15,0 7,0 13,7 12,0 9,0 7,4 25
Grafico 6.3 | Expectativas de inflacion — Nacional
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Cuadro 6.4 | Expectativas de Tasa de politica monetaria

Tasa de politica monetaria (Pase 7 dias)

jul-17 TNA; % 255 255 263 235 263 258 251 245
ago-17 TNA; % 248 | 24,7 0,7 263 | 230 254 | 253 | 243 | 233 49
sep-17 TNA; % 240 24,0 0,8 259 222 250 245 235 23,0 50
oct-17 TNA; % 235 | 234 1,0 253 | 203 @ 245 @ 240 @ 228 @ 222 49
nov-17 TNA; % 230 228 1,1 253 200 243 235 220 215 49
dic-17 TNA; % 22,0 22,2 1,3 24,8 19,0 24,0 23,0 21,3 20,2 52
Prox. 12 meses TNA; %; jun-18 19,7 19,4 1,9 23,8 14,5 21,8 21,0 18,3 16,5 47
2017 TNA; %; dic-17 22,0 22,2 1,3 24,8 19,0 24,0 23,0 21,3 20,2 52
2018 TNA; %; dic-18 16,5 16,6 1,9 22,5 13,0 19,4 17,5 15,4 14,0 51
Grafico 6.4 | Expectativas de Tasa de Politica monetaria — Pase en pesos 7 dias
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0,6 49
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Cuadro 6.5 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Percenti

Tipo de cambio nominal

jul-17 S/USS 16,5 16,5 16,8 15,7 16,8 16,7
ago-17 S/USS 16,8 16,7 0,2 17,1 16,0 17,0 16,9
sep-17 S/USS 16,9 17,0 0,3 17,4 16,0 17,2 17,2
oct-17 S/USS 17,2 17,2 0,3 17,8 16,0 17,5 17,4
nov-17 S/USS 17,5 17,5 0,3 17,9 16,0 17,8 17,7
dic-17 S/USS 17,8 17,7 0,4 18,2 16,0 18,0 18,0
Préx. 12 meses $/USS; jun-18 18,8 18,8 0,6 20,0 17,0 19,7 19,2
2017 $/USS; dic-17 17,8 17,7 0,4 18,2 16,0 18,0 18,0
2018 S/USS; dic-18 20,2 20,3 1,0 22,2 17,5 21,4 21,0
Grafico 6.5 | Expectativas de tipo de cambio
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Cuadro 6.6 | Expectativas de crecimiento

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana | Promedio Desvio Maximo el || el ] Can-tu.iad ¢l
90 75 10 participantes
1,0 11 0,3 1,8 0,5 1,4 12 0,9 0,8 45

Trim. 1I-17 var. % trim. s.e.

Trim. IV-17 var. % trim. s.e. 1,0 0,9 0,4 2,0 0,1 1,2 1,2 0,8 0,4 45
2017 var. % prom. anual 2,7 2,7 0,3 3,2 1,8 3,1 2,9 2,5 2,2 54
2018 var. % prom. anual 3,0 2,9 0,7 4,5 0,9 4,0 3,3 2,5 2,0 51
2019 var. % prom. anual 3,2 3,3 0,5 4,3 2,0 4,0 3,5 3,0 2,9 46

Grafico 6.6 | Expectativas de crecimiento
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Cuadro 6.7 | Expectativas de resultado primario del sector ptiblico nacional no financiero

Resultado Primario del SPNF

P I | P | | P | | P I
Periodo Referencia Mediana | Promedio ercentil ercenti ercenti ercentil Cantidad de
90 75 25 10 participantes

2017 miles de millones $ -430,0 -4319 27,0 -300,0 -490,0 -411,5  -423,3  -442,2  -457,2
2018 miles de millones $ -420,5 -421,1 55,0 -250,0 -541,0 -373,3 -390,9 -455,8 -495,5 46

Grafico 6.7 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no financiero
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7. Definicion de los principales estadisticos

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

a. Mediana:

La mediana es una medida de posicion 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 respuestas.

C. Desvio:
El desvio estandar es la medida de la dispersién 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 comprensiéon de la distribuciéon de las
respuestas.
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