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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistemdtico de los principales
pronosticos macroecondmicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan personas especializadas,
locales y extranjeras, sobre la evolucion de variables seleccionadas de la economia argentina que recopila el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA). Cabe recalcar que los pronésticos vertidos en este informe no
constituyen proyecciones propias del BCRA.

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tasa de interés, el tipo de cambio nominal, las
exportaciones e importaciones, el resultado primario del sector publico nacional no financiero, la desocupacion y
la actividad econdmica.

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.

Sobre el uso del lenguaje inclusivo en esta publicacion

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 publicacién 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".


http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
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Relevamiento de Expectativas
de Mercado
Julio 2023

En el presente informe, publicado el dia 15 de agosto de 2023, se difunden los resultados del
relevamiento realizado entre los dias 27 y 31 de julio de 2023. Se contemplaron pronoésticos de 37
participantes, entre quienes se cuentan 24 consultoras y centros de investigacion locales e
internacionales y 13 entidades financieras de Argentina.

Cabe destacar que quienes participaron de la encuesta del REM a fines de julio, brindaron sus
prondsticos en forma previa a que, el 14 de agosto pasado, el BCRA readecuara el nivel de las tasas de
interés de los instrumentos de regulacion monetaria, en linea con la recalibracion del nivel del tipo de
cambio oficial.

Para julio de 2023 la mediana de las estimaciones de quienes participaron en la encuesta del REM
sugeria una inflacion de 7,0% mensual, en tanto el dato observado en dicho mes resulté ser de 6,3% (0,7
puntos porcentuales —p.p.— inferior al pronosticado por el REM). En el séptimo relevamiento del afio,
las y los analistas estimaron una inflacion mensual de 7,9% para ago-23 y una inflacion para todo el afio
de 140,7% i.a. (1,7 p.p. menos que la encuesta previa). Quienes mejor pronosticaron esa variable en el
pasado (TOP-10) esperaban una inflacién del 7,1% para jul-23, y de 140,9% i.a. para 2023. Respecto del
IPC Nucleo, las y los participantes del REM ubicaron sus previsiones para 2023 en 142,2% i.a.

En el relevamiento de fines de julio, las y los analistas del REM proyectaban un nivel del Producto Interno
Bruto (PIB) real para 2023 2,8% inferior al de 2022, mejorando la perspectiva en 0,2 p.p. respecto del
relevamiento previo. En tanto, quienes mejor pronosticaron en el pasado esta variable proyectaban, en
promedio, una reduccion de 2,4% en el afo. Para 2024, el conjunto de las y los participantes del REM
estimaban una nueva contraccion promedio de 0,8% i.a.

Quienes participan del REM estimaban que en el segundo trimestre de 2023 se habria registrado un
nivel de desempleo de 7,2% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA). Para las y los integrantes
del TOP-10, la tasa de desempleo se habria ubicado en 7,0% en igual periodo. El conjunto de
participantes preveia una suba de la tasa de desempleo a 7,3% en el Ultimo trimestre de 2023y a 7,7%
en el Ultimo trimestre de 2024.

Para agosto de 2023, quienes participan del REM pronosticaron una tasa BADLAR de bancos privados
de 92,5%, similar a la tasa de interés promedio registrada durante el mes de julio de 2023 (92,6%),
equivalente a una tasa mensual de 7,7%. Las y los participantes del REM esperaban una suba de la tasa
de interés en dic-23 hasta 97,0%, descendiendo luego hasta 84,6% para los préximos 12 meses (jul-24).
Quienes mejor pronosticaron esta variable en el corto plazo preveian, en promedio, que la misma se
eleve a92,9% en el mes de ago-23.

Las y los analistas del REM pronosticaron el tipo de cambio nominal en $286,1 por délar para el
promedio de agosto de 2023 (una variacion mensual esperada de 7,4%) y un aumento promedio
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mensual en torno a 7,5% hasta noviembre de 2023. Entre dic-23 y ene-24, pronostican un mayor ritmo
de depreciacion, proyectando una cotizacion del dolar mayorista de $499,1 en ene-24. Quienes
pronosticaron con mayor precision esta variable en el pasado proyectaron que el tipo de cambio
nominal promedio para ago-23 se ubique en $286,3/USS.

En cuanto al valor de las exportaciones (FOB), quienes participan del REM estiman un monto, para 2023,
de USS$69.366 millones, superior al prondstico de los integrantes del TOP-10 que proyectaron el valor de
exportaciones en USS$67.691 millones. En cuanto a las importaciones (CIF) del afio 2023, las
proyecciones para el conjunto de participantes del REM se ubicaron en USS71.657 millones, mientras
quelasy los integrantes del TOP-10 las estimaron en USS72.588 millones. Asi, los y las participantes del
REM contemplan, para el afio 2023, una caida de 21,6% en el valor de las exportaciones y de 12,1% para
las importaciones.

Finalmente, la proyeccion del déficit fiscal primario del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF)
que realizan las y los participantes del REM se ubico en S 4.144 miles de millones para 2023y en $ 3.050
miles de millones para 2024. El promedio de las y los 10 pronosticadores mas precisos durante el afo
pasado para esta variable espera un déficit de $ 3.790 miles de millones para 2023.

1. Precios minoristas

El indice de Precios al Consumidor (IPC) mide la variacion mensual del nivel general de los precios minoristas
de un conjunto de bienes y servicios que representan el consumo de los hogares en un periodo especifico.
En el REM los indices relevados son dos, el nivel general del IPC y el IPC nucleo, tal como los confecciona el
INDEC. Se solicitan proyecciones para el mes corriente y seis meses subsiguientes. También se solicitan las
proyecciones de su evolucion para los proximos 12 y 24 meses y las previsiones de 3 periodos anuales.

1.1 indice de Precios al Consumidor (IPC) - Nivel General
Grafico 1.1 | Expectativas de inflacién mensual — IPC Nivel General
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Grafico 1.2 Comparacion con REM anterior de expectativas de inflacién mensual —
Top 10’
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Nota: los datos corresponden a la mediana (Total) o al promedio (Top 10) de cada relevamiento.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 1.1 | Expectativas de inflacion mensual —

jul-23
ago-23
sep-23
oct-23
nov-23
dic-23
ene-24
Prox. 12 meses

2023

r. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual
var. % mensual

var. % i.a.

var. % i.a.; dic-23

IPC Nivel General

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM | Promedio TOP 10 | Dif. con REM
(REM jul-23) anterior* (REM jul-23) anterior*

-0,6 0,6
79 +0,4 7.8 +0,0
78 +0,0 7.8 0,2
78 0,0 7.8 0,1
8,0 0,0 77 0,1
8,8 +0,3 10,6 0,0
10,7 - 133 =
1549 -6,5 140,9 -5,6
140,7 -1,7 159,1 -12,2

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

1 De acuerdo con la Metodologia de calculo de los rankings del REM publicada en el sitio web del BCRA.
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Grafico 1.3 | Expectativas de inflacién interanual — IPC Nivel General
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Fuente: : REM-BCRA (jul-23).

Grafico 1.4 Evolucion de expectativas de inflacién interanual — IPC Nivel General

Proximos 12 y 24 meses Anos 2023 a 2025
var. % i.a. var. % i.a.
180 180
I prox. 12 meses 150 —e— 2023 .
150 prox. 24 meses —— 2024 2
—=— 2025 '
120 120 .
'S % 90 s 07,5 106,7
90 76,6
60 69,6 98
60 » I—M
0
o0, 50,3 555 51,3
30 30
0 jul-22  sep-22 nov-22 ene-23 mar-23 may-23 jul-23

sep-22 nov-22 ene-23 mar-23 may-23 jul-23

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

1.2 indice de Precios al Consumidor (IPC) — Nucleo
El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucién 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).
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Gréfico 1.5 | Expectativas de inflaciéon mensual — IPC Nucleo
var. % mensual
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Fuente: : REM-BCRA (jul-23).

Grafico 1.6 Comparacién con REM anterior de expectativas de inflacién mensual — IPC Nicleo
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Nota: los datos corresponden a la mediana (Total) o al promedio (Top 10) de cada relevamiento
Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nicleo

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM [Promedio TOP 10| Dif. con REM
(REM jul- 23) anterior* (REM jul-23) anterior*

jul-23 r. % mensual -0,5 -04
ago-23 var. % mensual 7.8 +0,2 7.9 0,0
sep-23 var. % mensual 7.8 0,0 7.9 -0,2
oct-23 var. % mensual 7.7 -0,1 8,0 -0,1
nov-23 var. % mensual 7.8 0,1 8,1 0,0
dic-23 var. % mensual 8,38 +0,1 9,7 -0,1
ene-24 var. % mensual 11,4 s 12,8 =
Prox. 12 meses var. % i.a. 142,2 +1,2 156,8 -10,8
2023 var. % i.a.; dic-23 160,0 -2,7 141,6 -5,1

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Grafico 1.7 | Expectativas de inflacién interanual — IPC Nicleo
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Fuente: : REM-BCRA (jul-23).

Grafico 1.8 Evolucion de expectativas de inflacién interanual — IPC Nicleo
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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2. Tasa de interés

La tasa de interés BADLAR se define como la tasa promedio ponderado por monto, correspondiente a
depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo de mas de un millén de pesos. La tasa relevada por el REM
es la tasa BADLAR promedio mensual (dias habiles), en pesos, en bancos privados. Se relevan estimaciones
de 6 periodos mensuales, la evolucién para los proximos 12 meses y 2 periodos anuales.

Grafico 2.1 | Expectativas de tasa de interés BADLAR Grafico 2.2 | Comparacion con REM anterior
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 2.1 | Expectativas de tasa de interés BADLAR
Mediana Dif. con REM |Promedio TOP 10| Dif. con REM

Referencia

(REM jul-23) anterior* (REM jul-23) anterior*
ago-23 TNA; % 92,50 -0,5 92,85 +0,13
sep-23 TNA; % 92,60 04 92,64 -0,24
oct-23 TNA; % 93,00 -0,2 92,72 -0,66
nov-23 TNA; % 93,23 -0,1 93,77 -0,63
dic-23 TNA; % 97,00 +0,0 102,59 -5,51
ene-24 TNA; % 101,70 = 111,79 =

Prox. 12 meses TNA; % 84,55 -5,8 76,90 6,31
2023 TNA; %; dic-23 97,00 +0,0 102,59 -5,51

*Comparacion en relacién al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

3. Tipo de cambio nominal

El BCRA publica diariamente el Tipo de Cambio de Referencia - Comunicacion "A" 3500 (Mayorista) en pesos
por délar (S/USS). La variable relevada es la cotizacion del tipo de cambio nominal promedio (simple)
mensual de dias hébiles (TCNPM), en S/USS, que surge de esa misma informacion. Se relevan estimaciones
de 6 periodos mensuales, la evolucién para los préoximos 12 meses y 2 periodos anuales.
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Grafico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio Grafico 3.2 | Comparacion con REM anterior
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Mediana Dif. con REM (Promedio TOP 10| Dif. con REM

Periodo Referencia (REMjul-23) | anterior* | (REMjul-23) | anterior*
ago-23 $/US$ 286,14 0,0 286,33 -1,09
sep-23 $/US$ 307,20 +0,3 307,47 -1,38
oct-23 $/US$ 329,82 0,2 330,01 -2,01
nov-23 $/USS$ 355,00 +1,5 354,94 +0,48
dic-23 $/US$ 423,22 +15,7 443,16 +1,21
ene-24 $/US$ 499,10 - 519,82 -
Prox. 12 meses $/US$ 740,28 +49,4 784,38 +40,09
2023 $/USS$; dic-23 423,22 +15,7 44316 +1,21

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

4. Actividad

El Producto Interno Bruto (PIB) mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un afio. El
INDEC lo publica con periodicidad trimestral. A partir de su valuacién en moneda constante se puede medir
el crecimiento real de la economia.

La variable relevada en el REM es la variacion porcentual trimestral desestacionalizada (s.e.) del PIB, a

precios de mercado en moneda constante, de 3 trimestres: el corriente, el anterior y el proximo. Ademas, se
solicitan las variaciones promedio anuales de la misma variable para el afio corriente y dos afios posteriores.
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Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento del PIB
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Cuadro 4.1 | Expectativas de PIB a precios constantes

Referencia

Periodo

28

-0,8

feb-23  mEE may-23

28 mar-23 EE jun-23

' BN abr-23 . jul-23

) 2023 2024 2025

Trim. 1I-23 var. % trim. s.e.

Trim. 11-23 var. % trim. s.e.

Trim. IV-23 var. % trim. s.e.
2023 var. % prom. anual

Mediana Dif. con REM | Promedio TOP 10| Dif. con REM
(REM jul-23) anterior* (REM jul-23) anterior*
23 +0,3 24 +0,1
-1,3 +0,1 -0,3 +0,1
-1,2 -0,1 -1,3 +0,2
2,8 +0,2 24 -0,1

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

5. Resultado Primario del Sector Publico Nacional no

Financiero (SPNF)

La Secretaria de Hacienda de la Nacion publica mensualmente el Resultado Primario del SPNF en base caja.
En el REM se releva el prondstico anual de resultado primario del SPNF, que mide la diferencia entre los
ingresos y los gastos primarios (gastos totales excluidos los pagos de intereses de la deuda publica), en
base caja, medido en miles de millones de pesos corrientes.
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Grafico 5.1 | Expectativas de Resultado Primario del SPNF
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Mediana Dif. con REM | Promedio TOP 10| Dif. con REM
(REM jul-23) anterior* (REM jul-23) anterior*

Periodo Referencia

2023 miles de millones $ -4.144 +211 -3.790 +314
*Comparacion en relacién al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

6. Exportaciones

Valor mensual de las ventas externas de bienes en millones de délares corrientes Free on Board (FOB), es
decir sin incluir costos de seguro y flete. En el REM se relevan estimaciones de 7 periodos mensuales de
exportaciones de bienes o mercancias y de 2 periodos anuales (correspondientes a la suma anual de
exportaciones de bienes, medida en millones de délares corrientes).

Grafico 6.1 | Expectativas de Exportaciones mensuales Grafico 6.2 | Evolucion de las expectativas de las
Exportaciones anuales
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Cuadro 6.1 | Expectativas de Exportaciones (FOB)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM |Promedio TOP 10| Dif. con REM
(REM jul-23) E [ (REM jul-23) anterior*

jul-23 millones US$ 5.958 273 6.031 -485
ago-23 millones US$ 6.247 +94 5.930 -192
sep-23 millones US$ 5.935 -95 5.931 -387
oct-23 millones US$ 5.955 -178 5.745 -395
nov-23 millones US$ 5.516 -139 5.674 -454
dic-23 millones US$ 5.286 -43 5.559 -401
ene-24 millones US$ 5.500 - 5.459 -

2023 millones US$ 69.366 -1.028 68.267 2177

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

/. Importaciones

Valor mensual de las compras externas de bienes en millones de dolares corrientes Cost, Insurance and
Freight (CIF), es decir incluidos costos de seguro y flete. En el REM se relevan estimaciones de 7 periodos
mensuales de importaciones de bienes o mercancias y de 2 periodos anuales (correspondientes a la suma
anual de importaciones de bienes, medida en millones de ddlares corrientes).

Grafico 7.1 | Expectativas de Importaciones mensuales Grafico 7.2 | Evolucion de las expectativas de las
Importaciones anuales
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Cuadro 7.1 | Expectativas de Importaciones (CIF)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM |Promedio TOP 10| Dif. con REM
(REM jul-23) anterior* (REM jul-23) anterior*

jul-23 millones US$ 6.500 6.475 +166
ago-23 millones US$ 6.151 -74 6.383 +146
sep-23 millones US$ 5.730 265 6.311 +47
oct-23 millones US$ 5.451 -62 6.045 +70
nov-23 millones US$ 5.242 -209 5.626 +85
dic-23 millones US$ 4.964 278 5.378 +35
ene-24 millones US$ 5.081 - 5.025 -

2023 millones US$ 71.657 +130 71.903 +2.474

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

8. Desocupacion abierta

Valor trimestral de la Tasa de Desocupacion abierta que mide el porcentaje de la poblacion desocupada
(personas que, no teniendo ocupacién, estdn buscando activamente trabajo y estdn disponibles para
trabajar) con respecto a la Poblacién Econémicamente Activa (PEA). En el REM se encuestan hasta 3
estimaciones trimestrales de la tasa de desocupacion abierta y 2 periodos anuales (correspondientes al
cuarto trimestre de cada uno de esos afos).

Grafico 8.1 | Expectativas de Tasa de Desocupacién abierta
Tasa trimestral Trim-1V de cada afio
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Trim. 11-23 Trim. 11I-23 Trim. IV-23 2023 2024

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Relevamiento de Expectativas del Mercado | Julio de 2023 | BCRA | 14



Cuadro 8.1 | Expectativas de Tasa de Desocupacion abierta

Mediana Dif. con REM |Promedio TOP 10| Dif. con REM

Periodo Referencia

(REM jul-23) anterior* (REM jul-23) anterior*
Trim. 1I-23 % de la PEA 7,2 +0,1 7.0 +0,0
Trim. 1-23 % de la PEA 74 0,0 7.2 -0,1
Trim. IV-23 % de la PEA 73 0,1 7,0 -
2023 % de la PEA; Trim. IV-23 73 -0,1 7.0 -0,3

*Comparacion en relacion al relevamiento previo, pudiendo no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

9. Errores de pronédstico del REM

El REM es una encuesta de los principales prondsticos macroeconomicos de corto y mediano plazo que
habitualmente realizan personas especializadas, locales y extranjeras, sobre la evolucion 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 seccidn se muestra el error entre el Ultimo dato observado de cada variable con frecuencia mensual,
trimestral o anual relevada, y el Ultimo dato consignado por la mediana del REM para cada variable? .

Cuadro 9.1 | Error de pronéstico Precios minoristas (IPC nivel general; var. % mensual) — Jun-23 y Jul-23

Periodo Fecha‘de Mediana REM (*) Er’ror e
relevamiento pronostico (**)
jun-23 30/6/2023 73 6,0 1,35
jul-23 31/7/2023 7,0 6,3 0,66

(*) Mediana del ultimo REM donde se relevo el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 9.2 | Error de pronéstico Precios minoristas (IPC nticleo; var. % mensual) — Jun-23 y Jul-23

Periodo Fecha.de Mediana REM (*) Er’roT 20
relevamiento prondstico (**)
jun-23 30/6/2023 7.2 6,5 0,73
jul-23 31/7/2023 7.0 6,5 0,54

(*) Mediana del ultimo REM donde se relevo el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

2 Los errores de prondstico historicos del REM se publican con una actualizacién mensual en el sitio de_Internet del
BCRA.
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Cuadro 9.3 | Error de pronéstico Tasa de interés (BADLAR; TNA %) — Jul-23

Fecha de Error de

H *
relevamiento et RS ) pronostico (**)

jul-23 30/6/2023 92,5 92,6 -0,10

(*) Mediana del Ultimo REM donde se relevo el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (BCRA).

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 9.4 | Error de pronéstico Tipo de cambio nominal ($/US$) — Jul-23

Periodo FEEEICS Mediana REM (*) e

relevamiento prondéstico (**)
jul-23 30/6/2023 267,1 266,5 0,61

(*) Mediana del tltimo REM donde se relevé el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (BCRA).

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 9.5 | Error de prondstico Exportaciones (FOB; millones de USS$) — Jun-23

Fecha de Error de
pronostico (**)
jun-23 30/6/2023 6.367,6 5.450,0 917,6

(*) Mediana del ultimo REM donde se relevo el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).

Periodo . Mediana REM (*)
relevamiento

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 9.6 | Error de pronéstico Importaciones (CIF; millones de USS) — Jun-23

Fecha de Error de
pronéstico (**)
jun-23 30/6/2023 6.599,5 71773 -577,8

(*) Mediana del ultimo REM donde se relevo el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).

Periodo . Mediana REM (*)
relevamiento

Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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10. Anexo

Cuadro 10.1 | Expectativas de inflacién — IPC— Nivel general

Periodo Referencia Mediana | Promedio Percentll Percentll Percentil | Cantidad de
1 0 partlmpantes

jul-23 r. % mensual
ago-23 var. % mensual 8 O 7 1
sep-23 var. % mensual 7,8 7,8 1,0 12,0 5,0 8,5 8,1 7,5 7.2 36
oct-23 var. % mensual 7.8 7.8 1,0 10,0 4,0 9,0 8,4 7.4 7,0 36
nov-23 var. % mensual 8,0 7.8 1,0 10,0 5,0 8,7 8,5 7.2 6,6 36
dic-23 var. % mensual 8,8 10,0 3,5 21,1 50 151 11,3 7.9 6,9 36
ene-24 var. % mensual 10,7 11,3 41 20,1 55 16,6 13,0 7.9 6,5 34
prox. 12 meses var. % i.a.; jul-24 154,9 1541 34,1 2384 70,0 190,6 171,3 130,8 112,3 34
prox. 24 meses var. % i.a; jul-25 59,9 64,7 28,0 155,3 27,0 95,8 72,6 49,5 34,0 28
2023 var. % i.a,; dic-23 140,7 139,6 11,7 160,8 102,0 154,3 145,8 132,5 126,8 37
2024 var. % i.a.; dic-24 106,7 110,0 28,7 199,7 58,4 140,1 121,8 91,3 76,0 34
2025 var. % i.a.; dic-25 51,3 53,7 17,2 824 24,6 80,0 61,6 42,0 304 28
Fuente: REM-BCRA (jul-23).
Grafico 10.1 | Expectativas de inflacién — IPC— Nivel general
Mensual Anual
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 10.2 | Expectativas de inflacion — IPC— Nticleo

Periodo Referencia Media Promedio Percentll Percentll Percentil | Cantidad de
1 0 pammpantes

jul-23 r. % mensual

ago-23 var. % mensual
sep-23 var. % mensual 7,8 7,9 1,1 12,3 6,0 8,6 8,0 7,5 7,0 29
oct-23 var. % mensual 7.7 77 1,0 9,9 50 89 8,0 72 6,8 29
nov-23 var. % mensual 7.8 7.8 1.1 10,0 4,5 89 8,5 72 6,8 29
dic-23 var. % mensual 8,8 10,3 42 27,0 6,0 14,3 11,6 79 6,9 29
ene-24 var. % mensual 11,4 11,7 44 19,9 52 17,9 15,0 78 6,6 28
prox. 12 meses var. % i.a.; jul-24 160,0 1571 35,6 235,5 76,3 195,0 183,7 132,0 113,4 28
prox. 24 meses var. % i.a.; jul-25 60,9 67,1 30,7 168,7 28,0 100,4 714 50,0 44,7 24
2023 var. % i.a,; dic-23 142,2 141,4 13,2 174,8 108,8 157,3 148,7 130,5 127,7 29
2024 var. % i.a,; dic-24 106,8 111,4 28,2 1759 60,0 147,5 129,6 94,3 781 28
2025 var. % i.a,; dic-25 51,3 54,4 17,7 86,7 28,0 79,9 67,2 41,4 32,7 24

Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Grafico 10.2 | Expectativas de inflacién — IPC— Nucleo
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 10.3 | Expectativas de Tasa de interés (BADLAR)

— Referencia Mediana | Promedio Percentll Percentll Percentil | Percentil | Cantidad de
25 10 pammpantes

ago-23 TNA; %
sep-23 TNA; % 92 60 93 36 212 980 884 969 935 920 91 9
oct23 TNA; % 93,00 93,68 2,25 98,0 88,4 97,0 95,0 923 91,9 33
nov-23 TNA; % 93,23 94,31 3,02 102,0 88,4 98,3 96,5 92,3 91,9 33
dic-23 TNA; % 97,00 99,26 7,29 18,1 90,5 109,0 104,2 93,0 92,3 33
ene-24 TNA; % 101,70 106,02 19,41 185,0 88,5 1193 110,0 93,1 92,0 32
préx. 12 meses TNA; %; jul-24 84,55 82,85 18,49 110,0 29,0 103,5 94,7 753 60,1 31
2023 TNA; %; dic-23 97,00 99,26 7,29 118,1 90,5 109,0 104,2 93,0 923 33
2024 TNA; %; dic-24 70,00 69,89 20,72 12,1 29,0 95,0 83,7 57,6 40,0 31
Fuente: REM-BCRA (jul-23).
Grafico 10.3 | Expectativas de Tasa de interés (BADLAR)
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Cuadro 10.4 | Expectativas de Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana | Promedio Percentll Percentil Percentil | Cantidad de
75 1 0 pammpantes

ago-23 $/Us$
sep-23 $/Us$ 307 20 311 33 21 36 4250 2800 3193 3104 3047 301 4
oct23 $/US$ 329,82 | 334,40 2514 465,0 300,0 3453 3357 326,1 3206 35
nov-23 $/US$ 355,00 359,39 28,51 504,0 320,0 3724 362,5 348,6 3419 35
dic-23 $/Us$ 42322 | 44478 7335 6150 354,4 551,6 4912 389,2 368,0 35
ene-24 $/US$ 499,10 520,95 116,07 | 850,0 3450 652,4 608,6 4227 392,9 34
prox. 12 meses $/US$; jul-24 74028 | 787,57 21699 | 1590,0 4724 9539 853,0 659,4 564,8 32
2023 $/US$; dic-23 42322 | 444,78 7335 6150 354,4 551,6 491,2 389,2 368,0 35
2024 $/US$; dic-24 91297 | 957,15 24738 | 17700 580,4 12372 | 10600 | 8250 7019 33
Fuente: REM-BCRA (jul-23).
Grafico 10.4 | Expectativas de Tipo de cambio nominal
peso/délar
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 10.5 | Expectativas de Exportaciones (FOB)

Percentil | Percentil
90 75

Cantidad de
participantes

Percentil | Percentil

Referencia Mediana | Promedio

Periodo

Desvio

jul-23 millones de US$ 5.958 5.981 507 7.025 5.000 6.490 6.391 5.645 5.415 28
ago-23 millones de US$ 6.247 6.114 637 7.286 4.500 6.682 6.460 5.709 5.374 28
sep-23 millones de US$ 5.935 5.889 507 6.694 4.500 6.461 6.242 5.576 5.316 28
oct-23 millones de US$ 5.955 5.877 485 6.616 4.882 6.409 6.166 5.657 5.018 28
nov-23 millones de US$ 5.516 5.501 443 6.410 4.662 6.064 5.743 5.157 4.977 28
dic-23 millones de US$ 5.286 5.363 552 6.425 3.977 5.991 5.904 5.028 4.764 28
ene-24 millones de US$ 5.500 5.611 743 7.138 4.186 6.462 6.122 5.186 4.639 27
2023 millones de US$ 69.366 68.670 2.866 75.500 63.000 71.771 70.212 66.190 64.983 32
2024 millones de US$ 82.891 83.514 5.975 95.000 72.789 92.045 86.245 80.273 76.193 30

Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Grafico 10.5 | Expectativas de Exportaciones (FOB)
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 10.6 | Expectativas de Importaciones (CIF)

Periodo ReToranein Media Promedio Percentll Percentll Percentil | Cantidad de
10 pammpantes

jul-23 millones de US$ 6.500 6.321 5.979

ago-23 millones de US$ 6.151 6.123 556 7 261 5 01 8 6.757 6 601 5.858 5 337

sep-23 millones de US$ 5.730 5.799 578 7.137 4.779 6.530 6.148 5414 5.015 28
oct-23 millones de US$ 5.451 5.326 638 6.558 3.722 6.115 5.649 4.853 4.606 28
nov-23 millones de US$ 5.242 5.140 656 6.145 3.528 5.821 5.536 4.960 4.183 28
dic-23 millones de US$ 4.964 4.880 765 6.027 3.072 5.801 5.500 4.485 3.831 28
ene-24 millones de US$ 5.081 4.947 719 6.124 3.442 5.753 5.450 4.530 3.966 27
2023 millones de US$ 71.657 71.499 2912 76.400 64.057 74.962 73.171 69.775 68.002 32
2024 millones de US$ 71.153 70.932 6.686 85.779 53.809 78.200 74.400 68.352 61.800 30

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Grafico 10.6 | Expectativas de Importaciones (CIF)
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 10.7 | Expectativas de Resultado primario del SPNF

s Referenein Mediana | Promedio Percentll Percentll Percentil | Cantidad de
10 partlmpantes

2023 miles de millones $ -4.144,0 -4.178,1 714,4 -2.970,0 -6.499,6 -3. 402 0 | -3. 666 0 | -4.500,0 | -5.104,8
2024 miles de millones § -3.050,0 -2.674,4 1.878,5 1.267,0 -6.398,0 0,0 -1.741,8 | -3.6352 | -4.350,6

Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Grafico 10.7 | Expectativas de Resultado primario del SPNF
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Cuadro 10.8 | Expectativas de Tasa de Desocupacion abierta

. . Percentil Percentil | Cantidad de
Mediana | Promedio e
participantes

Periodo Referencia
Trim. 1I-23 % de la PEA
Trim. 111-23 % de la PEA
Trim. IV-23 % de la PEA
2023 % de la PEA; Trim. IV-23
2024 % de la PEA; Trim. IV-24

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Al 0,4 83 6,5 7,5 73 ) 6,6 27
73 0,6 9,2 6,4 79 7,6 6,6 27
74 0,6 9,1 6,2 8,0 79 6,7 29
74 0,6 9,1 6,2 8,0 79 6,7 29
7,6 0,8 9,5 6,3 89 8,1 6,7 29

Grafico 10.8 | Expectativas Tasa de Desocupacion abierta
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).
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Cuadro 10.9 | Expectativas de Crecimiento del PIB

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Cantidad de

Periodo Referencia Mediana | Promedio Desvio Maximo Minimo e
participantes
Trim. 11-23 var. % trim. s.e. 2,3 -2,5 08 -0,8 -4,7 -1,8 -1.9 2,7 530 32
Trim. 111-23 var. % trim. s.e. -1,3 -1,0 1,5 32 -3,7 0,5 -0,5 -1,8 2,5 32
Trim. IV-23 var. % trim. s.e. -1,2 -1,2 0,8 0,6 -3i1 -0,5 -0,8 515 -2,3 32
2023 var. % prom. anual -2,8 -2,6 0,6 -0,8 -3,7 -1.9 2,5 -3,0 3,1 36
2024 var. % prom. anual -0,8 -0,6 1,6 2,5 -3,0 1,2 0,7 -2,0 -2,5 35
2025 var. % prom. anual 2,8 3,0 1,5 8,0 1,0 4,6 3,6 2,0 1,3 28

Fuente: REM-BCRA (jul-23).

Grafico 10.1 | Expectativas de Crecimiento del PIB
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Fuente: REM-BCRA (jul-23).

11. 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 dispersion de los valores respecto del valor promedio.

d. Percentil:
Es una medida de posicién 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 comprension de la distribucion de las respuestas.
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