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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistematico de
principales pronosticos macroeconomicos de corto y mediano plamalgtielmente realizan
analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucion de variables seleccionadas de
economia argentina que recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Se relevan las expectativas sobre los preciosnstas, la tasa dmterés el tipo de cambio no-
minal,la actividad econémica y el resultado primario del sector publico nacional no financiero.

En el presente informpublicado el dia de mayode 203, se difundenlos resultados del releva-
miento reakadoentre los dia®6 y 30 de abrilde 2019 Se contemplaron los pronésticds 51
participanteg4 menosque en la anteriarcasion).entre loscualesse cuentar82 consultoras y
centros de investigacion localéd,entidades financieras de Argentiraanalista extranjers?.

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

Abril2019

En el mes dabrillos analistas del mercadevisaroral alza sus prondésticos de inflacion. Asi, la
mediana de las previsiones para los proximos 12 meses se uBicdléna. (+0,7 p.p. respecto
del relevamiento previogp23,0% i.a. para los proximos 24 mesesQq(p.p.).

Los especialistas estiman que la inflaciéraflél habria sido dd,0% mensuatompletando un
cuatrimestre con una inflacion promedio de 3,8% metnagéd, cual esperan que ehsegundo
cuarimestrese ubique e 6%promedio mensual descienda el tltimo cuarimestredel afio
hasta2,1% mensualos participantes del relevamiento subieron sus prondsticos mensuales para
el periodabritseptiembre concentrandose las mayores subados meses de abril y mggon
correccionesle 05 p.p.y 0,4 p.prespecto al relevamiento prev@spectivamene

Para el afio 201fbs participantes del REM estiman la inflacion, nivel general y ntudi@6%en
401%, respectivamented@® p.p. y 5,0 p.p. con respecto al REMrdaro). Para 2020da expec-
tativa de inflacion de los analistas se ubic@®2% i.a. t2,2 p.p.)para el nivel genenalen24,3%
para el nacleo &3 p.p.). Para 2021 las previsiordssinflaciérde los analistas del REMealeva-
ron al19,0%i.a. (+3,0p.p.) para el nivegjeneralde preciosy a 18,0% i.a. para elomponentend-
cleo(+25p.p.).

Los analistas del REfMevén un@aidadel Producto Interno Bruto (PIB) real para 2@193%
(0,1 p.p. con relacion & 2%que pronosticabaen mara) y redujerorel crecimientqrevisb
para2020a 2 2%(antes 24%), en tantque sostuvierofa expectativa dexpansiorpara2021en
2,5%. Asimisme)evarorsus expectativas de variacion trimestsah estacionalidati s.el ) del
PIB a precios constantes para el primer trimestre de @003%bos.e.a 04%s.e.), peroredujeron

lo esperadgara el segundo trimestre (dé%s.e.a0,8% s.e.y para el tercer trimestre (de 0,5%
s.e.a0,3%s.e.)

Los participantes del RENevaronsus proyecciones sobre la tasa de interés de politica moneta-
ria. Paramayoestiman una tasa promedio de LELIQ en pes@®@é ¢8,45 p.p. respecto del
REM demarzqg y un sendero descendente hasta alcab@#r en diciembre de 201% f.p.res-
pecto de la encuesta previa).

En lo que respecta a la proyecciontigel de cambio nominéds analistasmodificaron syro-
nosticoal alza, desde un valor esperado en pronmtamayode $44,7 por dolan+$0,7 por do-
lar respecto del REM preyvimasta un valoen diciembre de 2018 $51,2 por délar t$12 por
ddlar queenla encuesta previa).

Por ultimo, los participantes proyectaron un déficit fiscal primario para 204% &teifimillones
($156mil millones adicionales de déficit, respecto @&M&e marzoy un superavit de $1,0 mil
millones para 202@-%,4 mil millones en relaciéonla encuesta previa).



1. Precios minoristas

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

Los analistas revisaraal alza sus previsionete inflacionnivelgeneral manteniendo de todas
formas unsendero decrecientn sus expectativasus pronésticdsde corto plazo indicagque
la tasade inflacion mensug@romediode 3,8%del primer trimestrdel afic2019 se reduce a una
tasa de 3,3% mensual duragitesegundo trimestrg 3%por mesduranteel tercettrimestre y 2,1%
mensual en el ultimo trimestre del afio

Gréfico 1.1 | Expectativas de inflacion mensul?C
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Fuente: REM - BCRA (abr-19)

Los participanteslevarorsu proyeccion de inflacion mensual respecto de la encuestapaevia
abril(+05 p.p), mayo(+04 p.p.),junio(+03 p.p.), julio (+03 p.p.) agosb (+02 p.p.)y septiembre
(+0,2 p.p-)Por su parte, la inflacibn mensual espapataoctubreascendié 2,2%.

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referiran adaartEdios prondsticos. Ver Seccion 7.
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Cuadradl.1 | Expectativas de inflacion mensualPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

abr-19 r. % mensual +0,5 (6 4,0 +0,7 (5)
may-19 var. % mensual 3,2 +0,4 3) 3,3 +0,6 3)
jun-19 var. % mensual 2,7 +0,3 3) 2,7 +0,3 (2)
jul-19 var. % mensual 2,4 +0,3 (2) 2,5 +0,3 (2)
ago-19 var. % mensual 2,2 +0,2 (1) 2,3 +0,2 (1)
sep-19 var. % mensual 2,2 +0,2 (1) 2,2 +0,1 (0)
oct-19 var. % mensual 2,2 - 2,2 -

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)

Para diciembrglos prondsticos anuales sdevaon respecto de la encuesta preeia4,0 p.p.
hasta400% i.a.para 2019 subieron2,2 p.p. hasta25,2%para 2020EIl prondstico paral afio
2021seelevé3 p.p. al9% i.a

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacion anulC
Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

2019 var. % i.a.; dic-19 40,0 +4,0 (5) 40,5 +4,5 (5)
Prox. 12 meses var. % i.a. 31,4 +0,7 (3) 32,6 +2,0 3)
2020 var. % i.a.; dic-20 25,2 +2,2 (3) 26,4 +3,1 (3)
Prox. 24 meses var. % i.a. 23,0 +2,0 3) 23,4 +1,8 3)
2021 var. % i.a.; dic-21 19,0 +3,0 (2) 19,1 +2,3 3)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuéntos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)
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Gréfico 1.2 | Expectativa de inflacion anudiPC
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Los analistas del mercado esperan una inflacié®ildéo i.a. para los proximos 12 meseg7
p.p. respecto al REM dwrzq y de23,00 i.a. para los préximos 24 mesez(0p.p.).

Gréfico 1.3 | Expectativa de inflacién proximos 12 y 24 nede€
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Fuente: REM - BCRA (abr-19) Nota: Mediana
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Gréfico 1.4 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada i&f®©
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1.2 indice de Precios al Consumidor (IR@®)lcleo

El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucién de los precios sin tener
cuenta la volatilidad de aquellos bienes y servicioegikenun comportamiento estacional
(estacionalesp cuyos precios estan sujetos a regulacion o tianeato componente impositivo
(regulados)
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Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion mensul?C Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (abr-19)

Los analistas proyectaron tasas mensuaescendentesle la inflacion nucleo dde 4,0% para
abrily 3,2% ermayq hasta2,1%paraseptiembre y oabrede 2019

Cuadro 1.3 | Expectativas de inflacién mensu&C Ndcleo
Precios minoristas (IPC nucleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedi Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

abr-19 r. % mensual +0,7 4 3,9 +0,7 (3)
may-19 var. % mensual 3,2 +0,5 (5) 3,2 +0,4 (5)
jun-19 var. % mensual 2,7 +0,3 3) 2,8 +0,4 (3)
jul-19 var. % mensual 2,5 +0,4 (3) 2,6 +0,4 (3)
ago-19 var. % mensual 2,3 +0,3 (1) 2,4 +0,3 (2)
sep-19 var. % mensual 2,1 +0,1 (1) 2,3 +0,3 (0)
oct-19 var. % mensual 2,1 - 2,2 -

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)

Respecto de la encuesta previa, los analistas esparael componente nuclede la inflacion
mayoresvariacionesnensualegjue en el relevamiento previo p@@os los meses, en especial
parael ya finalizado mes a#ril (+07 p.p.),paramayo(+05 p.p.) yjulio (+04 p.p.).
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Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacién ahul®C Nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

2019 var. % i.a.; dic-19 40,1 +5,0 (5) 40,7 +5,5 (5)
Préx. 12 meses var. % i.a. 31,0 +1,10) 32,2 +2,2 (4)
2020 var. % i.a.; dic-20 24,3 +2,3 (5) 25,5 +2,8 (5)
Prox. 24 meses var. % i.a. 22,2 +1,7 (4) 22,7 +1,3 ()
2021 var. % i.a.; dic-21 18,0 +2,5 (@) 18,4 +1,9 )

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)

El pronéstico de los analistas para la inflacion nucledes®hasta40,1% i.a. para 2@1(+5,0
p.p. respecto de la encuesta anteria®4,3% i.aparadiciembre d020 (+2,3 p.p.)y a 18,0% i.a.
parael afio 2021+2,5p.p.).

Gréfio 1.6| Expectativa de inflacion andalPC Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (abr-19)

La expectativa de los participantes del REM correspondiente a la inflacion nacleo para los pro
mos 12 meses fu8l,0% i.a. £1,1 p.p. respecto al relevamiento previo), mientras que el pronésti-
co para los proximos 24 meses 822% i.a. €1,7 p.p.).
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Grdico 1.7 | Expectativas de inflacién proximos 12 y 24 mésH3C Nucleo
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Fuente: REM - BCRA (abr-19) Nota: Mediana

Gréficol.8 | Expectativas de inflacion para diciembre de cadd dR& Ndcleo
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2. Tasa danterés

Los participantes del REM prevén gjupromedio mensual de la tasa de interés de LELIQ en el
mercado primaride mayo(7000%) sea superiomal promediaegistrado durantabril (68,46%).

Esto implica unaubade 845 p.p.respecto dea prevision captadan elrelevamiento previo para
dicho mes. A partir de alli, los analistas esperan que continde un sendero de reduccion de la ta:
de interés hasta alcanza®,00%para epromedianensual ewliciembre de 2019 de34,60% para
diciembre de 202G5 p.p. y+5,6p.p., respectivamenten relacion cofos valoresanticipados en

el REM anteriar)

Cuadra?.1| Expectativas de tasa de interés promedio mensual

Tasa de interés (LELIQ)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

may-19 TNA; %
jun-19 TNA; %
jul-19 TNA; %
ago-19 TNA; %
sep-19 TNA; %
oct-19 TNA; %
Prox. 12 meses TNA; %
2019 TNA; %; dic-19

2020

TNA; %; dic-20

70,00
67,30
65,00
64,00
62,90
61,30
45,00
50,00
34,60

+8,5 (2)
+7,3 (2
+8,5 (2)
+7,8 (2)
+7,9 (1)
+5,0 (2)
+5,0 (2)
+5,6 (2)

68,75
66,24
64,51
63,54
62,50
61,54
45,51
53,00
34,64

+8,2 (2)
+8,1(2)
+7,7 )
+7,3 ()
+6,8 (0)
+3,3(2)
+6,2 (2)
+3,1 (2

*Comparacion en relacién al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos

consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM

- BCRA (abr-19)

Gréfico2.1 | Expectativas de tasa de interés promedio mensual (LELIQ)
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Graéfico 2.2 | Expectativas de tasa de interés promedio mensual (LELIQ)
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3. Tipo de Cambio Nominal

Eltipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio messpiado por los analistas subio
respecto de la encuesta prepara tododos meses

Para diciembre de 281os participantes del REpoyectaruntipo de cambio nominde $51,2
por dolapromelio mensual+35,1% i.a.). Por su parte, la proyecciéon para diciembre2@s20
ubico ers61,7por délar+20,5% i.a.)

Cuadra3.1| Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

may-19 $/US$ 447 +0,7 3) 445 +0,4 3)
jun-19 $/US$ 45,6 +0,6 () 45,8 +0,6 3
jul-19 $/US$ 46,7 +0,5 2) 47,1 +0,4 ()
ago-19 $/US$ 47,9 +0,4 (2) 48,6 +0,4 (2)
sep-19 $/US$ 49,0 +0,3 (@) 49,8 +0,4 (0)
oct-19 $/US$ 50,4 = 51,0 =
Prox. 12 meses $/US$ 54,6 +1,9 (6) 54,8 +1,3 Q)
2019 $/USS$; dic-19 51,2 +1,2 (2) 51,7 +0,6 3)
2020 $/US$; dic-20 61,7 +1,7 3) 62,2 +2,1 )

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)
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Grafico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Gréfico 3.2 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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4. Actividad

Los participantes del REM proyectan una varissabtiel Producto Interno Bruto (PIB) pare9201
de-1,3% i.a (0,1 p.p. respecto del REM predeR,2% para 220 (-0,2 p.p.y de 2,5%para 2021
(sin cambios con relacion a la encuesta de marzo)

Cuadrot.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

PIB a precios constantes

Periodo FEfEEh Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

2019 var. % i.a. -1,3 -0,1 @) -1,3 -0,2 (1)
2020 var. % i.a. 2,2 -0,2 (2 2,0 -0,1©
2021 var. % i.a. 2,5 0,0 @ 25 +0,1 (2)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)

Gréfico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB
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Cuadrot.2 | Expectativas de crecimientamestraldel PIB

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

Trim. 1-19 var. % trim. s.e. 0,4 +0,1 (2) 0,3 +0,1 (3)
Trim. 1I-19 var. % trim. s.e. 0,8 -0,2(2) 0,8 -0,3(2)
Trim. 111-19 var. % trim. s.e. 0,3 -0,2 (1) 0,2 -0,2 (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)

Los analistas prasstican duranteel primer trimestre del afio 2049e elPIB $n estacionalidad
(s.e.)se elevara @% respectdel cuarto trimestrele 2018y que crecerd®,8%6 s.een el segundo
trimestrede 2019Para elercer trimestre de 2019, los analistas esperan una variacion positiva de
03% s.eEn relacion con el relevamiento previo, se corrigio atalza p.p. el prondstico del
primer trimestre y a la bdfs correspondienteal segundq al tercertrimestre(-0,2 p.p. en cada

caso)

Gréfico4.2 | Expectativas de creciemto trimestraldesestacionalizaddel PIB
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5. Resultado Primario del Sector Publico Nacional no Financiero

Los participantes del REM esperan un déficit primario nominal del Sector Publico Nacional no F
nancierd (SPNF) ded,6mil millones para 2@1(un déficitmayoral esperado eal relevamiento

previo)y proyectan para 20 un superavit del81 mil millonequn superavitmayoral proyectado
un mes atras)

Gréficob.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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Nota: ingresos netos de rentas intra sector publico no financiero y
del BCRA menos gastos primarios; mediana.

Fuente: REM - BCRA (abr-19) Nista: Medisns

Cuadrab.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
Resultado Primario del SPNF

Periodo R Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM abr-19) anterior* (REM abr-19) anterior*

2019 miles de millones $ -95,6 -15,6 (3) -99,9 -23,8 (3)

2020 miles de millones $ 141,0 +2,4 (1) 121,2 +22,2 (1)

*Comparacion en relacion al relevamiento previo. El nimero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos
consecutivos se mantiene la misma tendencia.

Fuente: REM - BCRA (abr-19)

3 Diferencia entre los ingresbsetos de rentas de la propiedad originadas en operaciones de financiamiesgatmtiaiblico y de rentas ingresadas por
utilidades del BCRAy los gastos primarios.
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6. Anexo

Cuadrdb.1| Expectativas de inflacidnIPQ Nivel geneal

Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)
Periodo Referencia Mediana Promedio | Desvio Méaximo Minimo Reresill | Feresil | eS| Reeai Caqtlglad 2
90 75 25 10 participantes
4,2 4,1 39 3,7 51

abr-19 var. % mensual 4,0 4,0 0,2 4,5 3,1
may-19 var. % mensual 3,2 3,3 0,5 5,0 2,2 4.0 3,5 3,0 2,8 51
jun-19 var. % mensual 2,7 2,7 0,4 3,8 1,7 3,1 29 25 2,4 51
jul-19 var. % mensual 2,4 2,5 0,3 3,8 1,9 3,0 2,7 2,2 2,2 51
ago-19 var. % mensual 2,2 2,3 0,4 3,5 1,6 2,9 2,5 2,0 2,0 51
sep-19 var. % mensual 2,2 2,2 0,4 3,7 1,5 2,8 2,4 2,0 1,8 51
oct-19 var. % mensual 2,2 2,2 0,5 3,7 15 2,9 2,5 2,0 1,7 51
Prox. 12 meses var. % i.a.; abr-20 31,4 32,6 4.4 43,0 24,6 40,3 35,7 29,7 27,7 49
Préx. 24 meses var. % i.a.; abr-21 23,0 23,4 3,6 33,0 17,0 27,2 25,2 21,0 19,7 46
2019 var. % i.a.; dic-19 40,0 40,5 3,3 50,1 34,2 46,0 41,9 39,0 36,8 51
2020 var. % i.a.; dic-20 25,2 26,4 4,2 37,0 18,0 30,6 29,4 235 22,0 51
2021 var. % i.a.; dic-21 19,0 19,1 4,1 31,0 12,3 25,0 20,1 15,7 14,8 47

Gréfico 6.1 | Expectativas de inflacionPQ Nivel general
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Graéfico 6.2 | Expectativas de inflacionPQ Nivel general
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Cuadro 6.2 | Expectativas de inflacioiP( Nucleo

Precios minoristas (IPC nicleo-Nacional; INDEC)
eferencia Mediana | Promedio | Desvio Méaximo Minimo el || (Reresil || Penssiil || Perssi Can.tl.dad i
90 75 25 10 participantes
4,0 3,9 0,4 5,0 2,7 4,4 4,0 3,7 &8 43

e [ e ]

abr-19
may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19
Prox. 12 meses
Préx. 24 meses
2019
2020
2021

R
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual

var. % i.a.; abr-20

var. % i.a.; abr-21
var. % i.a.; dic-19
var. % i.a.; dic-20
var. % i.a.; dic-21

=N = =N =

3,2 3,2 0,4 4,1 2,6 3,8 3,5 3,0 2,8 43
2,7 2,8 0,4 4,0 1,6 33 3,0 2,5 2,3 43
2,5 2,6 0,4 3,9 1,7 3,3 2,8 2,3 2,1 43
2,3 24 0,5 3,6 1,6 31 2,6 2,0 2,0 43
2,1 2,3 0,5 4,0 15 3,0 2,5 2,0 18 43
21 2,2 0,5 3,6 15 3,0 5] 19 1,6 43
31,0 32,2 58 48,2 22,6 39,4 35,3 28,4 25,6 42
22,2 22,7 4,4 35,0 15,0 28,8 24,5 20,3 18,1 40
40,1 40,7 4,5 52,4 31,8 46,2 43,3 37,8 36,0 43
24,3 25,5 53 40,9 16,0 33,7 27,5 22,0 20,0 42
18,0 18,4 4,4 32,0 9,4 22,6 19,8 158 13,5 40
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Grafico 6.3 | Expectativas de inflacionP( Nucleo
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Gréfico 6.4 | Expectativas de inflaciphlPGNdcleo
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Cuadro 6.3 | Expectativas de Tasa de interés

Tasa de interés (LELIQ)

Periodo Referencia Mediana Promedio | Desvio Méaximo Minimo Peiee) || Peresi || Peeeil | Peseil Caifliky
90 75 25 10 partlupantes

may-19
jun-19
jul-19
ago-19
sep-19
oct-19

Prox. 12 meses

2019
2020

TNA; %
TNA; %
TNA; %
TNA; %
TNA; %
TNA; %
TNA; %; abr-20
TNA; %; dic-19
TNA; %; dic-20

70,00 68,75 3,68 74,00 5500 7250 70,80 67,60 64,02

67,30 66,24 511 | 7500 52,00 72,06 69,00 64,00 59,80 49
65,00 6451 6,58 80,00 49,00 7128 6850 6000 56,60 49
64,00 63,54 8,01 | 8500 43,00 7230 68,00 5983 54,80 49
62,90 6250 8,77 8500 40,00 7250 67,30 57,00 5280 49
61,30 6154 9,65 | 8500 36,00 7250 66,00 5500 50,00 49
45,00 4551 9,07 64,80 2500 5800 51,20 40,00 36,25 46
50,00 53,00 9,48 | 75,00 32,00 68,00 59,75 45,00 44,89 50
34,60 3464 883 5800 20,00 4530 3950 29,00 25,00 50

Gréfico 65 | Expectativas de Tasa de Interés
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