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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 com-
promiso institucional del Banco Central de la Republica Argentina. En esta publicacion se reconoce la influencia
del lenguaje sobre las ideas, los sentimientos, los modos de pensar y los esquemas de valoracion.

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

" n

no se incluyen recursos como “@" o “x”".
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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistematico de los principa-
les prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan personas especiali-
zadas, 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 desocupa-
cion y la actividad econdmica.

En el presente informe, publicado el dia 5 de noviembre de 2021, se difunden los resultados del relevamiento
realizado entre los dias 27 y 29 de octubre de 2021. Se contemplaron prondsticos de 40 participantes, entre
quienes se cuentan 26 consultoras y centros de investigacion locales y 14 entidades financieras de Argen-
tina'.

T 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.

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) / Octubre 2021 | BCRA | 3


http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
mailto:rem@bcra.gob.ar

Relevamiento de Expectativas
de Mercado

Octubre 2021

A fines de octubre de 2021, las y los analistas del mercado proyectaron que la inflacién minorista para 2021
se ubicard en 50,3% i.a. (2,1 p.p. superior a la encuesta previa). Quienes mejor pronosticaron esa variable
para el corto plazo (TOP-10) esperan en promedio una inflacién de 51,0% i.a. (2,4 p.p. superior a la encuesta
previa). Asimismo, los participantes del REM elevaron el prondstico de inflacion para 2022 a 48,9% i.a. (+2,9
p.p. respecto del REM previo).

Para septiembre de 2021 la mediana de las estimaciones de quienes participaron en la encuesta previa del
REM sugeria una inflacion de 2,8% mensual, en tanto el dato observado en dicho mes resulté ser de 3,5%.
Para octubre de 2021 la mediana de las estimaciones del relevamiento actual se ubicé en 3,2% mensual,
inferior que el promedio del TOP-10 de las y los mejores pronosticadores de la inflacién (3,4%).

Quienes participan del REM esperan un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2021 de 8,3%
(+0,7 p.p. respecto del relevamiento previo), luego de registrarse en 2020 una caida de 9,9% i.a. EI TOP-10 de
quienes mejor pronosticaron el crecimiento econdmico sugiere en promedio un aumento del PIB para 2021
en promedio de 8,6% (+0,8 p.p. respecto del relevamiento previo). En cuanto a la variacién trimestral deses-
tacionalizada del PIB, la estimacion para el tercer trimestre del afio se corrigié al alza con una suba estimada
de 2,6% s.e., que result6 0,9 p.p. superior en relacién con la encuesta previa. La estimacion de crecimiento
correspondiente al cuarto trimestre del afio se elevd en 0,1 p.p. hasta el 0,6% s.e. En tanto, las y los partici-
pantes del REM, mantienen un crecimiento de 0,4% s.e. para el primer trimestre del afio préximo.

Para noviembre de 2021, quienes participan del REM pronosticaron una tasa BADLAR de bancos privados de
34,17%, similar a la registrada en el mes de octubre (34,14%). Se evidencia una trayectoria levemente cre-
ciente de las previsiones mensuales hasta fines de afio, ascendiendo el nivel de la tasa hasta 34,50%. En
tanto, quienes mejor pronosticaron para el corto plazo la tasa de interés prevén en promedio que la misma
se ubique en 34,33% a fines de 2021.

Las y los analistas del REM mantuvieron sus proyecciones mensuales del tipo de cambio nominal y prevén
que alcance $105,1 por délar en diciembre 2021, contemplando que se ubique en $158,9 por délar a fines de
2022. Quienes pronosticaron con mayor precision esta variable con horizontes de corto plazo proyectan que
el tipo de cambio nominal promedio para fines de diciembre de 2021 alcance $105,0/USS.

En cuanto al valor de las exportaciones (FOB), quienes participan del REM estiman un monto para 2021 de
USS$ 75.352 millones, incrementandose en USS$ 1.904 millones con relacion al Gltimo REM y en US$ 20.468
millones con respecto a lo registrado en 2020 (USS 54.884 millones). Las y los 10 mejores pronosticadores
proyectaron un valor superior de exportaciones, de US$76.501 millones.

En tanto, el valor de las importaciones (CIF) del afio 2021 se ubicaria en USS$ 61.200 millones, esto es US$
1.383 millones por encima del prondstico del relevamiento previo y USS 18.844 millones mayor al dato evi-
denciado en el dltimo afio (US$ 42.356 millones). Las y los integrantes del TOP-10 estimaron un valor superior
de importaciones anuales: US$61.666 millones.



Por otra parte, la proyeccion provista por las y los analistas para la desocupacion abierta para el tercer tri-
mestre de 2021 seria de 9,9% de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA). Para el cuarto trimestre de 2021
la mediana de los prondsticos se eleva hasta 10,0%, valor que se mantiene para el primer trimestre de 2022.
Las y los integrantes del TOP-10 estimaron también en 9,8% el registro esperado para el dltimo trimestre de
2022.

Finalmente, la proyecciéon del déficit fiscal primario del Sector Pdblico Nacional no Financiero (SPNF) que
realizan las consultoras econdmicas para 2021 se redujo respecto del relevamiento anterior en $382,5 miles
de millones hasta $ 1.186,1 miles de millones, tras haberse registrado un déficit de $ 1.750,0 miles de millo-
nes en 2020. Asimismo, las y los analistas prevén un déficit de $ 1.770,7 miles de millones para 2022. El
promedio de las y los 10 pronosticadores mas precisos en el pasado para esta variable indica un déficit
proyectado de $ 1.254,0 miles de millones para 2021.
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1. Precios minoristas

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

Quienes analizan la evolucion de las distintas variables econdmicas revisaron sus previsiones de inflacion
nivel general. Sus estimaciones? de corto plazo indican que la tasa de inflacion mensual seria de 3,2% en el
mes de octubre, luego de registrar una variacion de 3,5% en el mes de septiembre. El promedio mensual de
las variaciones esperadas en los préximos seis meses (entre noviembre de 2021 y abril de 2022) es de 3,5%.

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC
var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Con respecto a la dltima encuesta, las estimaciones para los proximos meses fueron corregidas al alza. Para
los meses de octubre y noviembre de 2021 se elevé 0,4 y 0,2 puntos porcentuales (p.p.) respectivamente.
Para abril de 2022 se proyecta una variacion de 3,6%.

2 Salvo especificacion contraria los resultados del REM referirdn a la mediana de los prondsticos. Ver Seccion 11.
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Grafico 1.2 | Expectativas de inflacion mensual — IPC
var. % mensual
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Cuadro 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

oct-21 var. % mensual +0,4 2) +0,5

nov-21 var. % mensual 3,0 +0,2 2) 3,0 +0,2 (3)
dic-21 var. % mensual 3,3 +0,1 2) 34 +0,1 3)
ene-22 var. % mensual 3,6 +0,0 3) 3,7 +0,1 (3)
feb-22 var. % mensual 3,5 +0,1 ) 38 +0,1 2)
mar-22 var. % mensual 4,0 +0,3 m 41 +0,1 M
abr-22 var. % mensual 36 - 37

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Para diciembre de 2021, quienes participan del REM proyectaron que la inflacién (nivel general) alcanzara
50,3% i.a., aumentando en 2,1 p.p. la prevision proyectada en el relevamiento previo. Dicha prevision resulta-
ria 14,2 p.p. superior a la registrada en 2020 (36,1% i.a.). Asimismo, elevaron el pronéstico de inflacién para
2022 a 48,9% i.a. (+2,9 p.p. respecto del REM previo) y proyectaron un aumento de 38,8% i.a. en 2023 (+1,7
p.p. en comparacion con la dltima encuesta).
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Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacion anual — IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Referencia fledians Dif. con REM Gl Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

2021 var. % i.a.; dic-21 50,3 +2,1 ©) 50,4 +2,0 ©)

Préx. 12 meses var. % i.a.; oct-22 48,6 +3,0 4) 49,5 +3,0 4)

2022 var. % i.a.; dic-22 489 +2,9 3) 492 +30  (6)

Préx. 24 meses var. % i.a.; oct-23 40,1 +1,5 2) 4114 +1,9 O]

2023 var. % i.a.; dic-23 3838 +1,7 (8) 409 +23 ()

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Respecto de la encuesta anterior, la prevision de inflacién para los préximos 12 meses subi6 hasta 48,6% i.a.
Ademas, la inflacion proyectada para los proximos 24 meses (entre noviembre de 2022 y octubre de 2023)
se estima en 40,1% i.a.

Grafico 1.3 | Expectativa de inflacion anual — IPC
var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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Grafico 1.4 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 meses — IPC nivel gene-
ral
var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada aio — IPC nivel

general
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El promedio de quienes mejor pronosticaron® en el pasado esta variable para el corto plazo indica que la
inflacién nivel general para 2021 se ubicaria en 51,0% i.a., esto es 0,7 p.p. por encima de la mediana del
relevamiento de la totalidad que participa en la encuesta (50,3% i.a.) y 2,4 p.p. superior a la prevision que
este conjunto de pronosticadores brindé en la encuesta previa (48,6% i.a.).

Cuadro 1.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores

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

Periodo Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior

oct-21 var. % mensual 34 +0,6
nov-21 var. % mensual 31 10,3
dic-21 var. % mensual 3,5 +0,1
ene-22 var. % mensual 38 0,1
feb-22 var. % mensual 38 -0,1
mar-22 var. % mensual 4,1 +0,1
abr-22 var. % mensual 37 >
prox. 12 meses var. % i.a.; oct-22 51,1 +3,0
2021 var. % i.a.; dic-21 51,0 +2,4

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

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

El IPC ndcleo 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 estdn sujetos a regulacion estatal o tienen un alto componente impositivo (regulados).

Grafico 1.6 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Niicleo
var. % mensual
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Quienes participan del REM estimaron una inflacion nicleo de 3,4% mensual para octubre de 2021, esto es
0,4 p.p. por encima del valor pronosticado en la encuesta previa. Con excepcion del mes de diciembre 2021,
se elevaron los restantes prondsticos mensuales respecto del REM previo. El promedio de las variaciones
esperadas en los proximos seis meses (noviembre 2021/abril 2022) se ubica en 3,6% mensual. Finalmente,
para abril de 2022 se espera una variacion de la inflacién nicleo de 3,6%.
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Grafico 1.7 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Niicleo
var. % mensual
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Niicleo

Precios minoristas (IPC ntcleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

oct-21 var. % mensual +0,4 (3) +0,5

nov-21 var. % mensual 3,2 +0,1 2) 3,2 +0,1 (3)
dic-21 var. % mensual 3,5 0,0 (1) 3,5 +0,1 4)
ene-22 var. % mensual 37 +0,2 (3) 37 +0,2 (3)
feb-22 var. % mensual 3,6 +0,2 () 39 +0,1 2)
mar-22 var. % mensual 39 +0,2 (©) 39 40,1 )
abr-22 var. % mensual 3,6 - 3,6

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Lo pronosticado por las y los analistas para la inflacién ndcleo de 2021 se incrementé en 1,4 p.p. respecto
de la encuesta anterior hasta 53,6% i.a. Dicha cifra resulta 14,2 p.p. superior a la inflacion en el componente
ndcleo registrada en 2020 (39,4% i.a.). En tanto, se prevé que disminuya su ritmo de crecimiento a 50,3% i.a.
en diciembre de 2022 (+3,0 p.p. respecto de la Ultima encuesta) para luego llegar hasta 40,0% i.a. a fines de
2023 (+2,1 p.p. con relacién al relevamiento previo).
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Cuadro 1.5 | Expectativas de inflacion anual — IPC Niicleo

Precios minoristas (IPC nticleo)

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

Periodo Referencia

2021 var. % i.a.; dic-21

Préx. 12 meses var. % i.a.; oct-22 +2,8 4)
2022 var. % i.a.; dic-22 +2,7 8)
Préx. 24 meses var. % i.a.; oct-23 +1,7 @)
2023 var. % i.a.; dic-23 +2,1 ()

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Por otra parte, la prevision de las y los analistas sobre la inflacién ndcleo para los préximos 12 meses se
incrementd en 1,9 p.p. con relacion al relevamiento pasado, ubicandose en 50,8% i.a., mientras que la infla-
cion ndcleo interanual proyectada para los préximos 24 meses (entre noviembre de 2022 y octubre de 2023)

se elevé a 40,6% i.a. (+0,9 p.p. respecto del REM previo).

Grafico 1.8 | Expectativa de inflacion anual — IPC nicleo
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Grafico 1.9 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 meses — IPC nicleo
var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 1.10 | Expectativas de inflacion para diciembre de cada aiio — IPC niicleo
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El promedio de quienes mejor pronosticaron para el corto plazo la inflacion ndcleo indicé que la misma para
2021 se ubicaria en 54,6% i.a., esto es 1,0 p.p. superior a la mediana del relevamiento con la totalidad de
participantes (53,6% i.a) y 2,0 p.p. por encima de la proyeccion que este conjunto de pronosticadores habia
efectuado durante el relevamiento previo (52,6% i.a.).

Cuadro 1.6 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de inflacion — IPC niicleo

Precios minoristas (IPC nicleo-Nacional; INDEC)

Periodo Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior

oct-21 var. % mensual 3,6 +0,6
nov-21 var. % mensual 34 +0,3
dic-21 var. % mensual 3,7 +0,2
ene-22 var. % mensual 42 10,2
feb-22 var. % mensual 4,0 +0,0
mar-22 var. % mensual 4,0 +0,1
abr-22 var. % mensual 39 =
préx. 12 meses var. % i.a.; oct-22 54,0 +4,4
2021 var. % i.a.; dic-21 54,6 +2,0

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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2. Tasa de interés

Quienes participan del REM prevén que la tasa de interés nominal anual (TNA) correspondiente a depdsitos
a plazo fijo de 30 a 35 dias de plazo en bancos privados y de mds de un millon de pesos (BADLAR) promedio
de dias habiles de noviembre de 2021 (34,17%) se mantendra practicamente sin cambios con respecto al
promedio registrado durante octubre (34,14%). Para los préximos meses se prevé un sendero mensual leve-
mente creciente, alcanzando un nivel de 34,50% en el mes de diciembre de 2021 (superior en 14 puntos
basicos al prondstico de la encuesta anterior), ubicandose dicha prevision 28 puntos basicos por encima del
nivel de diciembre de 2020 (34,22%).

En comparacion con la encuesta previa, no hubo practicamente correcciones en las estimaciones relevadas
para el resto de 2021 y se destaco el aumento correspondiente a la proyeccion para marzo 2022, con un
incremento de 0,4 p.p. respecto de la encuesta anterior.

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

Period Referenci Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
erlodo eterencia (REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

nov-21 TNA; % 34,17 Q) 34,28
dic-21 TNA; % 34,50 +0,1 Q) 34,79 0,0 (2)
ene-22 TNA; % 35,00 +0,0 @) 35,74 +0,1 ®)
feb-22 TNA; % 3548 0,2 Q) 36,30 +0,1 )
mar-22 TNA; % 35,65 +0,4 (1) 36,68 +03 (1)
abr-22 TNA; % 35,75 - 36,73 -
Préx. 12 meses TNA; %; oct-22 36,00 +1,1 () 36,30 +0,5 (3)
2021 TNA; %; dic-21 34,50 +0,1 ©) 34,80 0,0 2)
2022 TNA; %; dic-22 35,78 +0,8 ®3) 36,70 +10 ()

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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Grafico 2.1 | Expectativas de tasa de interés
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Grafico 2.2 | Expectativas de tasa de interés
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable para el corto plazo indica que la tasa BADLAR para
diciembre de 2021 se ubicaria en 34,33%, esto es 17 puntos basicos menos que la mediana prevista por la
totalidad de los participantes (34,50%) y 9 puntos basicos inferior a la proyeccion realizada por este grupo
de pronosticadores en la Gltima encuesta (34,42%).

Cuadro 2.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de tasa de interés

Tasa de interés (BADLAR)

Periodo Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior
nov-21 TNA; % 34,20 +0,0
dic-21 TNA; % 34,33 0,1
ene-22 TNA; % 34,69 +0,2
feb-22 TNA; % 34,68 04
mar-22 TNA; % 34,69 0,2
abr-22 TNA; % 34,60 -
préx. 12 meses TNA; %; oct-22 35,06 +0,5

2021 TNA; %; dic-21 34,33 0,1

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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3. Tipo de cambio nominal

El tipo de cambio nominal mayorista ($/USS) promedio mensual se ubicd en $99,2 por ddlar en octubre de
2021. El prondstico de quienes responden el REM indica una suba mensual de 1,67% hasta $100,91 por ddlar
en noviembre. Por su parte, la proyeccion de las y los analistas para diciembre de 2021 se ubicé en $105,05
por délar, mientras que lo estimado para fines del afio 2022 arrojé un valor de $158,92 por délar. La variacion
del tipo de cambio nominal prevista por las y los participantes del REM es de 27,1% i.a. para 2021 y de 51,3%
i.a. para 2022.

Respecto de la encuesta previa, se mantiene sin cambios la proyeccion para diciembre, y se evidenciaron
correcciones al alza en enero (+$0,3 por délar) y febrero (+$0,7 por délar), disminuyendo en marzo (-$0,3 por
ddlar). Para los préximos 12 meses se observa una correccion al alza (+$6,0 por ddlar).

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*
0,0 (5)

nov-21 $/US$ 100,91 0,1 (5) 101,37
dic21 $/US$ 105,05 +0,0 1) 105,25 0,2 @
ene-22 $/US$ 109,50 +0,3 1) 109,72 04 1M
feb-22 $/Us$ 114,70 +0,7 1) 115,80 0,9 M
mar-22 $/US$ 118,75 0,3 ) 120,64 -1,0 W)
abr-22 $/Us$ 123,20 - 125,05 -
Préx. 12 meses $/USS; oct-22 149,02 +6,0 ) 150,08 +3,2 @®)
2021 $/USS; dic-21 105,05 +0,0 (1) 105,25 02 (1)
2022 $/USS; dic-22 158,92 +3,1 ©)] 160,01 +0,7 ®3)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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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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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable para el corto plazo indica que el tipo de cambio
nominal para diciembre de 2021 se ubicaria en $104,97/USS, cifra ligeramente inferior a la mediana del rele-
vamiento prevista por la totalidad de participantes, e inferior al valor que pronosticaban a fines del mes pa-
sado aquellos participantes que componian el TOP-10.

Cuadro 3.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

Periodo Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior
nov-21 $/US$ 101,05 0,1
dic-21 $/US$ 104,97 03
ene-22 $/Us$ 108,60 09
feb-22 $/US$ 113,95 06
mar-22 $/US$ 119,80 1,9
abr-22 $/US$ 124,39 -

prox. 12 meses $/USS; oct-22 148,28 -1,0
2021 $/USS; dic-21 104,97 03

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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4. Actividad

Quienes participan del REM proyectan una variacion real del Producto Interno Bruto (PIB) para 2021 de 8,3%
i.a., aumentando el crecimiento previsto en 0,7 p.p. respecto al contemplado en la encuesta previa, luego de
registrarse una caida de 9,9% i.a. en 2020. En tanto, para los afios 2022 y 2023 se espera un crecimiento
econdmico de 2,3% i.a. y 2,1% i.a. respectivamente (sin cambios respecto al relevamiento previo).

Cuadro 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

2021 var. % prom. anual 8,3 10,7 @) 8,1 10,6 (1)

2022 var. % prom. anual 2,3 0,0 (M 2,2 -0,1 (1)

2023 var. % prom. anual 2,1 0,0 (1) 2,1 -0,1 (1)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB
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Las y los analistas que participan del REM estiman que durante el tercer trimestre del afio 2021 el PIB crecid
2,6% s.e. con relacion al segundo trimestre de 2021 (la caida registrada en el segundo trimestre fue de 1,4%
s.e.), implicando un mayor prondstico de crecimiento del nivel de actividad por 0,9 p.p. con respecto al REM
previo. En tanto, se espera para el cuarto trimestre una expansion menor, de 0,6% s.e. del nivel de actividad
(una correccion de +0,1 p.p. respecto del anterior relevamiento). A su vez, mantuvieron para el primer trimes-
tre del afio préximo una prevision de crecimiento de 0,4% s.e.
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Cuadro 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral del PIB

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

Trim. 11I-21 var. % trim. s.e. 2,6 +0,9 @) 2,2 +0,8 M

Trim. IV-21 var. % trim. s.e. 0,6 +0,1 M 0,5 +0,1 (M)

Trim. -22 var. % trim. s.e. 0,4 +0,0 @) 0,2 +0,0 M

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral desestacionalizado del PIB
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El promedio de quienes mejor pronosticaron el PIB para el corto plazo indica que la variacién ascenderia a
8,6%i.a. en 2021, esto es 0,3 p.p. por encima de la mediana del relevamiento con la totalidad de participantes

(8,3%i.a.). Con respecto a la encuesta previa, el guarismo previsto por este grupo de participantes se incre-
ment6 en 0,8 p.p.

Cuadro 4.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de crecimiento econdmico

PIB a precios constantes

Periodo Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior
Trim. 111-21 var. % trim. s.e. 2,8 +1,2
Trim. IV-21 var. % trim. s.e. 0,5 -0,1
Trim. 1-22 var. % trim. s.e. 03 -0,1
2021 var. % prom. anual 8,6 +0,8

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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5. Resultado primario del Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF)

El REM estima que el déficit fiscal primario para 2021 se ubicaria en $ 1.186,1 miles de millones, nominal-
mente por debajo del resultado deficitario de 2020 ($ 1.750,0 miles de millones). La prevision de déficit pri-
mario disminuyd en $ 382,5 mil millones con relacion al relevamiento anterior. Lo pronosticado para 2022
sugiere que el déficit seria en términos nominales $ 1.770,7 miles de millones (+29,3 miles de millones con
relacién al prondstico de la dltima encuesta).

Cuadro 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Period Ref ) Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
eriodo eterencia (REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*
2021 miles de millones $ -1.186,1 +382,5 (1) -1.277,9 42410 (1)
2022 miles de millones $ -1.770,7 +29,3 M -1.726,2 -5,4 M

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable indica que el Resultado Primario del SPNF para
2021 seria de -$ 1.254 miles de millones, implicando un déficit superior ($ 67,9 mil millones) al que sugiere
la mediana para la totalidad de quienes participan del REM y un déficit $ 214,7 miles de millones menor al
que el TOP-10 proyectaba en el Gltimo relevamiento.

Cuadro 5.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior

Periodo Referencia

miles de millones $

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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6. Exportaciones

Quienes participan del REM estimaron que en octubre de 2021 las Exportaciones (FOB*) de bienes habrian
ascendido a US$ 6.357 millones. Se prevé que las mismas contintien un sendero mensual descendente hasta
febrero, recuperandose a partir de marzo, promediando US$ 5.884 millones entre octubre y diciembre de
2021. Los valores anuales previstos se ubicaron en US$ 75.352 millones en 2021 (US$1.904 millones por
encima de lo proyectado un mes atras) y en USS$ 75.912 millones en 2022 (+US$912 millones).

nov-21
dic-21
ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
2021
2022

Cuadro 6.1 | Expectativas de exportaciones (FOB)

Exportaciones

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

oct-21

millones US$ 6.356,7 +435,5 6.316,3 +370,3
millones US$ 5.801,4 +175,4 (5) 5.824,3 +213,1 (5)
millones US$ 5.493,0 0,2 1) 5.352,5 28,2 ©)
millones US$ 5.300,0 +93,3 (3) 5.436,0 +156,4  (3)
millones US$ 513738 +763  (2) 52793 [+1493 (2)
millones US$ 6.006,0 00 ) 6.0285 |+1041 (1)
millones US$ 6.450,1 - 6.487,1

millones US$ 75.351,6 +1.904,1 (10) 752542 1+1.931,6 (10)
millones US$ 75.911,9 +9119 (10) | 76.5736 [+2.2301 (9)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 6.1 | Expectativas de exportaciones (FOB)
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4 Free on Board o Libre abordo, es decir sin incluir costos de seguro y flete.
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable indica que las exportaciones para 2021 sumarian
USS$ 76.500,8 millones, implicando un valor USS 1.149,2 millones mayor a lo sugerido por la mediana de la
totalidad de los participantes y USS 2.208,1 millones mayor a lo pronosticado un mes atras por el TOP-10.

Cuadro 6.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de Exportaciones

Exportaciones

Periodo Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior

oct-21 millones de US$ 6.603,7 +578,4
nov-21 millones de US$ 6.053,2 +288,6
dic-21 millones de US$ 5.566,6 +134,6
ene-22 millones de US$ 5.543,5 +249,9
feb-22 millones de US$ 5.402,0 +221,5
mar-22 millones de US$ 6.201,6 +279,3
abr-22 millones de US$ 6.641,5

2021 millones de US$ 76.500,8 +2.208,1

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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7. Importaciones

Las y los analistas del REM prevén que las Importaciones (CIF®) de bienes habrian ascendido a USS$ 5.405
millones en el mes de octubre de 2021. Asimismo, proyectan una trayectoria mensual declinante para lo que
resta del afio, siendo US$ 5.142 millones el promedio mensual del periodo octubre/diciembre de 2021. Los
valores anuales se ubicarian en USS$ 61.200 millones en 2021 (+USS$ 1.383 millones superior al valor pronos-
ticado un mes antes) y en US$ 63.965 millones para 2022 (+US$ 965 millones).

Cuadro 7.1 | Expectativas de importaciones (CIF)

Importaciones
Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*
oct-21 millones US$ 5.4052 +4052  (5) 52673 |+2582 (5)
nov-21 millones US$ 5.195,9 +4432 (4 5.081,8 +2650  (5)
dic-21 millones US$ 4.8244 +3439 (4 48352 |+2584 (4)
ene-22 millones US$ 4.683,0 +2246  (3) 47067 |+1726 (3)
feb-22 millones US$ 4.449,0 +1602  (2) 4.4839 +1233  (2)
mar-22 millones US$ 5.388,0 +0,2 ©) 5.394,6 +2180 (1)
abr-22 millones US$ 5.121,9 - 5.128,4
2021 millones US$ 61.200,0 +1.3829 (10) 60.896,3 1.523,2 (10)
2022 millones US$ 63.965,3 +965,3 9) 64.0740 [1.4520 (9)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 7.1 | Expectativas de importaciones (CIF)
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5 Cost, Insurance and Freight.
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable indica que las importaciones para 2021 sumarian
USS 61.666,4 millones, implicando un valor USS 466,4 millones superior a lo sugerido por la mediana de la
totalidad de los participantes y USS 1.346,3 millones mayor que lo previsto un mes atras por el TOP-10.

Cuadro 7.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de Importaciones

Importaciones

Rt Referencia Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior

oct-21 millones de US$ 5.583,8 +432,1
nov-21 millones de US$ 5.238,6 +263,1
dic-21 millones de US$ 4.891,1 +183,1
ene-22 millones de US$ 4.780,6 +242,6
feb-22 millones de US$ 4.591,7 +299,3
mar-22 millones de US$ 54121 +416,5
abr-22 millones de US$ 5.330,9

2021 millones de US$ 61.666,4 +1.346,3

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) / Octubre 2021 | BCRA | 29



8. Desocupacion Abierta

Quienes participan del REM proyectan una tasa de desocupacion abierta de 10,0% para el cuarto trimestre de
2021, reduciéndose en 0,1 p.p. respecto al relevamiento previo, luego de registrarse una tasa de 11,0% en el
dltimo trimestre de 2020. Para el mismo trimestre del afio 2022 se espera una tasa de 9,8% (-0,1 p.p. en
relacién con la encuesta anterior).

Cuadro 8.1 | Expectativas de desocupacion abierta

Desocupacion Abierta

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

2021 % de la PEA; Trim. IV-21 10,0 0,1 1) 9,9 -0,2 1)

2022 % de la PEA; Trim. IV-22 98 0,1 (1) 98 0,1 1)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 8.1 | Expectativas de desocupacion abierta
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En cuanto a las previsiones para los trimestres mas cercanos, el REM estima que la desocupacion abierta
para el tercer trimestre de 2021 se ubique en 9,9%, tras registrarse una tasa de 9,6% en el segundo trimestre
de 2021. Asimismo, se proyecta que la misma se mantenga en torno a ese nivel durante el dltimo trimestre
de 2021y el primer trimestre de 2022 (10,0% de la PEA).
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Cuadro 8.2 | Expectativa trimestral de Desocupacion Abierta

Tasa de Desocupacion

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior* (REM oct-21) anterior*

Trim. 11121 % de la PEA 9,9 -0,1 ©) 98 0,2 )

Trim. IV-21 % de la PEA 10,0 0,1 ) 9,9 0,2 )

Trim. -22 % de la PEA 10,0 0,0 (1) 10,1 0,0 (1)

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 8.2 | Expectativa trimestral de Desocupacion Abierta
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta variable indica que la tasa de desocupacion abierta para
2021 se ubicaria en 9,8%, implicando una tasa menor a la sugerida por la mediana de la totalidad de los
participantes y 0,3 p.p. inferior a lo previsto un mes atras por este conjunto de participantes.

Cuadro 8.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de Desocupacion Abierta

Desocupacion abierta

Promedio Dif. con REM
(REM oct-21) anterior

Periodo Referencia

Trim. 111-21 % de la PEA

Trim. IV-21 % de la PEA -0,3
Trim. I-22 % de la PEA -0,1
2021 % dela PEA; Trim. IV-21 -0,3

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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9. Errores de pronostico del REM

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

En esta seccion se muestra el error entre el tltimo dato observado de cada variable con frecuencia mensual,
trimestral o anual relevada, y el tltimo dato consignado por la mediana del REM para cada variable®.

Cuadro 9.1 | Error de pronéstico Inflacion mensual (nivel general) - Sep-21
Precios minoristas (IPC nivel general; INDEC)

Fecha de Error de
prondstico (**)
sep-21 30/9/2021 var. % mensual 2,8 3,5 -0,7

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Periodo . Referencia Mediana REM (*)
relevamiento

Cuadro 9.2 | Error de pronéstico Inflacion mensual (nicleo) - Sep-21
Precios minoristas (IPC nticleo; INDEC)

Fecha de Error de
prondstico (**)
sep-21 30/9/2021 var. % mensual 3,0 3,3 -0,3

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Periodo . Referencia Mediana REM (*)
relevamiento

Cuadro 9.3 | Error de prondstico Tasa de interés - Oct-21

Tasa de interés (BADLAR)

Periodo Fecha.de Referencia Mediana REM (*) E’rror de
relevamiento pronéstico (**)

30/9/2021 var. % mensual 34,1

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

6 Los errores de pronostico histéricos del REM se publican con una actualizacién mensual en el sitio de_Internet del BCRA.
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Cuadro 9.4 | Error de prondstico Tipo de cambio nominal - Oct-21
Tipo de cambio nominal

Fecha de Error de
relevamiento prondstico (**)
oct21 30/9/2021 $/US$ 99,5 99,2 0,2
(*) Mediana del dltimo REM donde se relevé el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).
Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Referencia Mediana REM (*)

Cuadro 9.5 | Error de prondstico Exportaciones (FOB) - Sep-21

Exportaciones

Fecha de Referencia Mediana REM (*) E,"°.r de
prondstico (**)

relevamiento
sep-21 30/9/2021 millones de US$ 6.300,0 7.553,0 -1.253,0

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

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Cuadro 9.6 | Error de pronéstico Importaciones (CIF) - Sep-21
Importaciones

Periodo Fecha.de Referencia Mediana REM (*) E,"°.’ de
relevamiento pronoéstico (**)
sep-21 30/9/2021 millones de US$ -746,4
(*) Mediana del ultimo REM donde se relevé el periodo.

(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).
Fuente: REM - BCRA (oct-21)

5.139,3
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10. Anexo

Cuadro 10.1 | Expectativas de inflacion — IPC— Nivel general

Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)

P 5 Referencia Mediana | Promedio ntil | Percentil | Percentil Can_tlfiad de
5 25 10 participantes

, ) b . 3,4 3,1 3,0 39

2,7 2,6 39

oct-21 var. % mensual b b
nov-21 var. % mensual 3,0 3,0 0,3 3,9 2,2 34 32 . X
dic-21 var. % mensual 33 33 0,5 52 2,5 4,0 3,5 3,0 28 39
ene-22 var. % mensual 3,6 3,7 0,7 57 2,5 4,7 41 33 2,8 38
feb-22 var. % mensual 8IS 3.8 09 7,0 2,7 4,8 42 32 29 38
mar-22 var. % mensual 4,0 4,1 0,7 6,4 29 4,9 4,4 3,5 33 38
abr-22 var. % mensual 3,6 37 0,5 4,9 24 4,3 4,0 33 31 38
préx. 12 meses var. % i.a.; oct-22 48,6 49,5 6,4 62,4 37,0 58,0 54,6 45,6 39,7 38
préx. 24 meses var. % i.a.; oct-23 40,1 41,4 9,6 79,5 27,4 51,0 45,3 37,0 31,0 35
2021 var. % i.a.; dic-21 50,3 50,4 15 55,0 47,5 52,0 51,4 49,6 49,0 39
2022 var. % i.a.; dic-22 48,9 49,2 6,8 62,5 36,0 58,5 54,0 457 39,5 40
2023 var. % i.a.; dic-23 388 40,9 11,3 90,5 22,8 51,1 45,0 35,0 30,0 36

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 10.1 | Expectativas de inflacion — IPC— Nivel general
var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Grafico 10.2 | Expectativas de inflacion — IPC— Nivel general
var. % i.a.
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Cuadro 10.2 | Expectativas de inflacion — IPC- Nicleo

minoristas (IPC niicleo-Nacional; INDEC

Preci )
I I ) e e e e el el el e ==
90 75 25 10 participantes
oct-21 var. % mensual 34 34 0,3 4,0 2,8 3,7 3,6 32 3,0 33
nov-21 var. % mensual 32 3,1 04 4,1 22 35 34 29 2,7 33
dic-21 var. % mensual 35 315} 0,5 53 2,5 41 37 32 2,8 33
ene-22 var. % mensual 37 37 0,7 58 23 4,5 39 33 3,0 33
feb-22 var. % mensual 3,6 39 1.2 9,0 2,5 50 4,0 33 30 33
mar-22 var. % mensual 3,9 3,9 0,6 5,0 2,6 4,6 4,4 3,6 3,0 33
abr-22 var. % mensual 3,6 3,6 0,6 4.8 24 44 39 31 30 33
prox. 12 meses var. % i.a.; oct-22 50,8 50,2 6,8 64,4 35,5 58,4 554 46,1 40,2 33
préx. 24 meses var. % i.a.; oct-23 40,6 41,1 7.9 56,6 26,7 52,8 45,2 36,6 30,7 30
2021 var. % i.a.; dic-21 53,6 53,4 1,6 58,0 49,9 55,0 54,4 52,7 51,6 32
2022 var. % i.a.; dic-22 50,3 49,1 6,7 61,2 342 56,7 53,0 46,5 39,0 33
2023 var. % i.a.; dic-23 40,0 40,4 83 56,2 24,0 53,1 449 36,2 30,0 30

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 10.3 | Expectativas de inflacion — IPC— Nicleo
var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Grafico 10.4 | Expectativas de inflacion — IPC- Nicleo

var. % i.a.
20 2021 2022 ) 2023
60
53,6
® 50,3 r
50 L -
40,0
40 ¢ ®
30 ¢
frec. (%)
20
17 33 50 17 33 50 17 33 50
@® Mediana

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
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Cuadro 10.3 | Expectativas de Tasa de interés

Tasa de interés (BADLAR)

Periodo Referencia Mediana | Promedio Percentil | Percentil Percentil Can‘tlfiad de
90 75 10 participantes

34,17 34,28 0,52 36,0 34,7 343 34,1 34,0 36

37

nov-21 TNA; % 33,1
dic-21 TNA; % 34,50 34,79 0,92 38,0 332 359 352 34,1 34,0
ene-22 TNA; % 35,00 3574 1,92 42,0 337 38,0 36,6 34,4 34,0 36
feb-22 TNA; % 35,48 36,30 2,29 43,0 3338 39,3 38,0 34,5 34,1 36
mar-22 TNA; % 35,65 36,68 2,81 453 33,6 40,3 38,0 344 341 36
abr-22 TNA; % 35,75 36,73 3,23 47,5 334 39,8 38,0 34,4 34,0 36
prox. 12 meses TNA; %; oct-22 36,00 36,33 3,52 50,0 30,3 39,5 38,0 34,4 32,5 35
2021 TNA; %; dic-21 34,50 34,79 0,92 38,0 332 359 352 34,1 34,0 37
2022 TNA; %; dic-22 35,78 36,70 419 55,0 30,1 40,2 38,0 349 3315 37

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 10.5 | Expectativas de Tasa de Interés
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Cuadro 10.4 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

7 . . . Percentil | Percentil Percentil | Cantidad de
nov-21 $/US$ 10091 | 101,37 1,18 105,0 100,0 1031 1018 100,6 1003 37
dic-21 $/US$ 105,05 105,25 2,10 109,5 102,5 108,1 107,0 103,2 102,7 38
ene-22 $/US$ 109,50 109,72 3,10 117,7 105,3 113,9 111,9 107,0 105,9 37
feb-22 $/US$ 11470 | 11580 6,43 137,8 108,0 1229 118,0 110,5 109,1 37
mar-22 $/US$ 118,75 120,64 797 141,0 110,6 128,5 125,0 114,0 112,6 37
abr-22 $/US$ 123,20 125,05 8,73 148,0 113,2 135,5 130,0 117,6 116,1 37

prox. 12 meses $/USS; oct-22 149,02 150,08 11,70 175,0 129,3 167,0 157,0 143,33 135,5 37
2021 $/USS; dic-21 105,05 105,25 2,10 109,5 102,5 108,1 107,0 103,2 102,7 38
2022 $/US$; dic-22 158,92 | 160,01 12,92 187,8 1353 177,1 168,0 151,0 1437 38

Fuente: REM - BCRA (oct-21)
Grafico 10.6 | Expectativas de tipo de cambio
peso/dolar
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Periodo

Trim. 111-21

Trim. IV-21

Trim. |-22
2021
2022
2023

Referencia

var. % trim. s.e.
var. % trim. s.e.
var. % trim. s.e.
var. % prom. anual
var. % prom. anual
var. % prom. anual

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Mediana | Promedio | Desvio

Cuadro 10.5 | Expectativas de crecimiento del PIB

PIB a precios constantes

Cantidad de
participantes

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil

Minimo

Maximo

Grafico 10.7 | Expectativas de crecimiento del PIB
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Grafico 10.8 | Expectativas de crecimiento del PIB
var. trim. % s.e.
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Cuadro 10.6 | Expectativas de resultado primario del sector piblico nacional no financiero

Resultado Primario del SPNF

Periodo Referencia Mediana | Promedio Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Cantidad de
90 75 25 10 parm:lpante

2021 miles de millones $ -1.186,1 -1.277,9 267,5 -653,7 -1.700,0 -991,9 -1.092,2 | -1.520,5 | -1.615,5
2022 miles de millones $ -1.770,7 | -1.726,2 318,8 -1.011,8 -2.329,6 -1.296,2 | -1.594,7 | -1.962,0 -2.065,6
Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 10.9 | Expectativas de resultado primario del sector piblico nacional no financiero
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Periodo Referencia Mediana | Promedio

millones de US$

nov-21 millones de US$
dic-21 millones de US$
ene-22 millones de US$
feb-22 millones de US$
mar-22 millones de US$
abr-22 millones de US$
2021 millones de US$
2022 millones de US$

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Cuadro 10.7 | Expectativas de exportaciones

. Percentil
Desvio

Maximo

Grafico 10.10 | Expectativas de exportaciones
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Grafico 10.11 | Expectativas de exportaciones
millones de US$
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) / Octubre 2021 | BCRA | 44



Cuadro 10.8 | Expectativas de importaciones

Percentil | Percentil | Percentil | Percentil | Cantidad de

Periodo Referencia Mediana | Promedio | Desvio Maximo Minimo ..
participantes
oct-21 millones de US$ 5.405 5.267 448 5.900 4.304 5.780 5.637 5.000 4.653 30
nov-21 millones de US$ 5.196 5.082 614 6.102 3.829 5799 5.500 4.737 4.323 30
dic-21 millones de US$ 4.824 4.835 640 6.049 3.648 5.633 5.300 4341 4.037 30
ene-22 millones de US$ 4.683 4.707 423 5.767 4.075 5.243 4.997 4.458 4174 29
feb-22 millones de US$ 4.449 4.484 425 5.413 3.615 5.012 4.750 4.243 3.936 29
mar-22 millones de US$ 5.388 5.395 604 6.344 4137 6.118 5.852 5.065 4.480 29
abr-22 millones de US$ 5.122 5.128 446 5.900 4.153 5.601 5.473 4.937 4.466 28
2021 millones de US$ 61.200 60.896 2.056 63.519 53.788 63.006 62.426 59.857 58.614 33
2022 millones de US$ 63.965 64.074 4.636 72.347 52.695 69.093 67.130 62.947 57.094 33

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 10.12 | Expectativas de importaciones
millones de US$
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Grafico 10.13 | Expectativas de importaciones
millones de USS
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Cuadro 10.9 | Expectativas de desocupacion abierta

Cantidad de
participantes

Periodo Referencia

Trim. 11I-21 % de la PEA

Trim. IV-21 % de la PEA 33

Trim. I-22 % de la PEA 32
2021 % de la PEA; Trim. IV-21 33
2022 % de la PEA; Trim. IV-22 33

Fuente: REM - BCRA (oct-21)

Grafico 10.14 | Expectativas de desocupacion abierta
% de la PEA
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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Grafico 10.15 | Expectativas de desocupacion abierta
% de la PEA
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Fuente: REM - BCRA (oct-21) ® Mediana
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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 ellay 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 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 comprension de la distribucion de las respuestas.
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