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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) consiste en un seguimiento sistemático de los principales 

pronósticos macroeconómicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan personas especializadas, 

locales y extranjeras, sobre la evolución de variables seleccionadas de la economía argentina que recopila el Banco 

Central de la República Argentina (BCRA). Cabe recalcar que los pronósticos 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 público nacional no financiero, la desocupación y 

la actividad económica. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 publicación 

 

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 República Argentina. En esta publicación se reconoce la influencia del lenguaje sobre 
las ideas, los sentimientos, los modos de pensar y los esquemas de valoración. 

 

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
mailto:rem@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas  
de Mercado 

Noviembre de 2023  

En el presente informe, publicado el día 13 de diciembre de 2023, se difunden los resultados1 del 

relevamiento realizado entre los días 28 y 30 de noviembre de 2023, previo a las medidas 

económicas anunciadas el día 12 de diciembre de 2023. Se contemplaron pronósticos de 35 

participantes, entre quienes se cuentan 23 consultoras y centros de investigación locales e 

internacionales y 12 entidades financieras de Argentina. 

Para noviembre de 2023 la mediana de las estimaciones de quienes participaron en la encuesta 

del REM sugería una inflación de 12,0% mensual, en tanto el dato observado en dicho mes resultó 

ser de 12,8% (0,8 puntos porcentuales —p.p.— superior al pronosticado por el REM). En el undécimo 

relevamiento del año, las y los analistas estimaron una inflación mensual de 17,1% para diciembre 

y una inflación para el año de 189,2% i.a. (4,3 p.p. más que en la encuesta previa). Quienes mejor 

pronosticaron esa variable en el pasado (Top-10) esperaban en el relevamiento de fines de 

noviembre una inflación de 18,4% para diciembre y de 192,0% i.a. para 2023. Respecto del IPC 

Núcleo, las y los participantes del REM ubicaron sus previsiones para 2023 en 200,1% i.a.  

En el relevamiento de noviembre, las y los analistas del REM proyectaron para 2023 un nivel del 

Producto Interno Bruto (PIB) real 1,4% inferior al promedio de 2022, mejorando la perspectiva en 

0,6 p.p. respecto del relevamiento previo. Esta mejora se concentra en el tercer trimestre, período 

para el cual las y los participantes elevaron su pronóstico también en 0,6 p.p. En tanto, quienes 

constituyen el Top-10 también proyectaron, en promedio, una reducción de 1,4% en el año. Para 

2024, el conjunto de las y los participantes del REM estimaron una nueva contracción promedio de 

2,4% i.a., lo que implicó un deterioro de 0,7 p.p. respecto del relevamiento anterior. 

La tasa de desocupación abierta para el tercer trimestre del año se proyectó en 6,8% de la 

Población Económicamente Activa (PEA, -0,1 p.p. respecto al REM previo). Para el Top-10, la tasa 

de desempleo también se habría ubicado en 6,8% en igual período. Para el IV-24, los y las 

participantes del REM estimaron una tasa de desocupación de 7,4% de la PEA, sin cambios 

respecto al relevamiento anterior.  

Para diciembre, quienes participan del REM pronosticaron una tasa BADLAR de bancos privados 

de 143,5% TNA, equivalente a una tasa efectiva mensual de 11,8%. Para enero, las y los 

participantes del REM esperaban una suba de la tasa de interés llegando hasta 149,7% TNA, 

equivalente a una tasa mensual de 12,3%. Quienes constituyen el Top-10 preveían, en promedio, 

que la misma se ubique en 146,7% en el mes de diciembre. 

Las y los analistas del REM pronosticaron el tipo de cambio nominal en $590,2 por dólar para el 

 
1 Salvo especificación contraria los resultados del REM referirán a la mediana de los pronósticos. En el caso de los 
resultados del Top 10 refiere al promedio de los pronósticos. 
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promedio de diciembre de 2023 (una paridad 66,8% superior al promedio de noviembre). Para el 

Top-10 el tipo de cambio nominal promedio esperado para diciembre es $611,3/US$. Entre ene-24 

y abr-24 el conjunto de participantes pronostica tasas de variación positivas para esta variable, 

proyectando una cotización del dólar mayorista de $1.164,8 en may-24.  

En cuanto al comercio exterior de bienes, quienes participan del REM estimaron para 2023 que las 

exportaciones (FOB) totalicen US$67.355 millones y las importaciones (CIF) US$74.336 millones. 

Así, las y los participantes del REM contemplan, para el año 2023, un saldo comercial FOB-CIF 

deficitario en US$ 6.980 millones. Para 2024 esperan un superávit comercial de US$ 11.646 

millones (US$ 1.742 millones superior a lo estimado en el REM anterior). 

Finalmente, la proyección del déficit fiscal primario del Sector Público Nacional no Financiero 

(SPNF) que realizan las y los participantes del REM se ubicó en $ 5.245 miles de millones para 

2023 y en $ 928 miles de millones para 2024 (un déficit menor en $ 44 miles de millones y en $ 

3.071 miles de millones al relevado en la encuesta previa, respectivamente). El promedio del Top-

10 alcanza a un déficit de $ 5.000 miles de millones para 2023. 

 

1. Precios minoristas 
 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) mide la variación mensual del nivel general de los precios minoristas 

de un conjunto de bienes y servicios que representan el consumo de los hogares en un período específico. 

En el REM los índices relevados son dos, el nivel general del IPC y el IPC núcleo, tal como los confecciona el 

INDEC. Se solicitan proyecciones para el mes corriente y seis meses subsiguientes. También se solicitan las 

proyecciones de su evolución para los próximos 12 y 24 meses y las previsiones de 3 períodos anuales. 

 

1.1 Índice de Precios al Consumidor (IPC) – Nivel General 

 

 

Gráfico 1.1 | Expectativas de inflación mensual — IPC Nivel General  
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2 De acuerdo con la Metodología de cálculo de los rankings del REM publicada en el sitio web del BCRA. 

Gráfico 1.2 Comparación con REM anterior de expectativas de inflación mensual — IPC Nivel General 

 Total Top 102 

  
Nota: los datos corresponden a la mediana (Total) o al promedio (Top 10) de cada relevamiento. 

Gráfico 1.3 | Expectativas de inflación interanual — IPC Nivel General  

 

Cuadro 1.1 | Expectativas de inflación mensual — IPC Nivel General  

  

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
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1.2 Índice de Precios al Consumidor (IPC) – Núcleo 

 

El IPC núcleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolución de los precios sin tener en cuenta la 

volatilidad de aquellos bienes y servicios que exhiben un comportamiento estacional (estacionales) o cuyos 

precios están sujetos a regulación estatal o tienen un alto componente impositivo (regulados). 

 

 

Gráfico 1.4 Evolución de expectativas de inflación interanual — IPC Nivel General 

 Próximos 12 y 24 meses Años 2023 a 2025

 

 

Gráfico 1.5 | Expectativas de inflación mensual — IPC Núcleo 
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Gráfico 1.6 Comparación con REM anterior de expectativas de inflación mensual — IPC Núcleo 

 Total Top 10 

  
Nota: los datos corresponden a la mediana (Total) o al promedio (Top 10) de cada relevamiento 

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflación mensual — IPC Núcleo  

 

Gráfico 1.7 | Expectativas de inflación interanual — IPC Núcleo  
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2. Tasa de interés 
 

La tasa de interés BADLAR se define como la tasa promedio ponderado por monto, correspondiente a 

depósitos a plazo fijo de 30 a 35 días de plazo de más de un millón de pesos. La tasa relevada por el REM 

es la tasa BADLAR promedio mensual (días hábiles), en pesos, en bancos privados. Se relevan estimaciones 

de 6 períodos mensuales, la evolución para los próximos 12 meses y 2 períodos anuales. 

 

 

 

Gráfico 1.8 Evolución de expectativas de inflación interanual — IPC Núcleo 

 Próximos 12 y 24 meses Años 2023 a 2025 

  

Gráfico 2.1 | Expectativas de tasa de interés BADLAR Gráfico 2.2 | Comparación con REM anterior 

  

Cuadro 2.1 | Expectativas de tasa de interés BADLAR 
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3. Tipo de cambio nominal 
 

El BCRA publica diariamente el Tipo de Cambio de Referencia - Comunicación "A" 3500 (Mayorista) en pesos 

por dólar ($/US$). La variable relevada es la cotización del tipo de cambio nominal promedio (simple) 

mensual de días hábiles (TCNPM), en $/US$, que surge de esa misma información. Se relevan estimaciones 

de 6 períodos mensuales, la evolución para los próximos 12 meses y 2 períodos anuales. 

 

 

 

 

 

4. Actividad 
 

El Producto Interno Bruto (PIB) mide el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un año. El 

INDEC lo publica con periodicidad trimestral. A partir de su valuación en moneda constante se puede medir 

el crecimiento real de la economía.  

 

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

precios de mercado en moneda constante, de 3 trimestres: el corriente, el anterior y el próximo. Además, se 

solicitan las variaciones promedio anuales de la misma variable para el año corriente y dos años posteriores. 

 

Gráfico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio            Gráfico 3.2 | Comparación con REM anterior 

  

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal 

 



Relevamiento de Expectativas del Mercado | Noviembre de 2023 | BCRA | 10 

 

 

 

 

5. Resultado Primario del Sector Público Nacional no 
Financiero (SPNF) 

 

La Secretaría de Hacienda de la Nación publica mensualmente el Resultado Primario del SPNF en base caja. 

En el REM se releva el pronóstico 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 pública), en 

base caja, medido en miles de millones de pesos corrientes. 

 

Gráfico 4.1 | Expectativas de crecimiento del PIB 

 Variación trimestral desestacionalizada Variación anual 

  

Cuadro 4.1 | Expectativas de PIB a precios constantes 
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6. Exportaciones 
 

Valor mensual de las ventas externas de bienes en millones de dólares corrientes Free on Board (FOB), es 

decir sin incluir costos de seguro y flete. En el REM se relevan estimaciones de 7 períodos mensuales de 

exportaciones de bienes o mercancías y de 2 períodos anuales (correspondientes a la suma anual de 

exportaciones de bienes, medida en millones de dólares corrientes).  

 

Gráfico 5.1 | Expectativas de Resultado Primario del SPNF  

 

Cuadro 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF 

 
 

Gráfico 6.1 | Expectativas de Exportaciones mensuales Gráfico 6.2 | Evolución de las expectativas de las 

  Exportaciones anuales 
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7. Importaciones 
 

Valor mensual de las compras externas de bienes en millones de dólares corrientes Cost, Insurance and 

Freight (CIF), es decir incluidos costos de seguro y flete. En el REM se relevan estimaciones de 7 períodos 

mensuales de importaciones de bienes o mercancías y de 2 períodos anuales (correspondientes a la suma 

anual de importaciones de bienes, medida en millones de dólares corrientes). 

 

 

 

 

Cuadro 6.1 | Expectativas de Exportaciones (FOB) 

 

Gráfico 7.1 | Expectativas de Importaciones mensuales Gráfico 7.2 | Evolución de las expectativas de las 

  Importaciones anuales 

  

Cuadro 7.1 | Expectativas de Importaciones (CIF) 
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8. Desocupación abierta 
 

Valor trimestral de la Tasa de Desocupación abierta que mide el porcentaje de la población desocupada 

(personas que, no teniendo ocupación, están buscando activamente trabajo y están disponibles para 

trabajar) con respecto a la Población Económicamente Activa (PEA). En el REM se encuestan hasta 3 

estimaciones trimestrales de la tasa de desocupación abierta y 2 períodos anuales (correspondientes al 

cuarto trimestre de cada uno de esos años). 

 

 

 

 

 

9. Errores de pronóstico del REM 
 

El REM es una encuesta de los principales pronósticos macroeconómicos de corto y mediano plazo que 

habitualmente realizan personas especializadas, locales y extranjeras, sobre la evolución de variables 

seleccionadas de la economía argentina que recopila el Banco Central de la República Argentina (BCRA). 

Como tal, está sujeta a errores respecto de lo que termina siendo el dato observado.  

 

En esta sección se muestra el error entre el último dato observado de cada variable con frecuencia mensual, 

trimestral o anual relevada, y el último dato consignado por la mediana del REM para cada variable3 . 

 

 
3 Los errores de pronóstico históricos del REM se publican con una actualización mensual en el sitio de Internet del 
BCRA. 

Gráfico 8.1 | Expectativas de Tasa de Desocupación abierta 

 Tasa trimestral Trim-IV de cada año  

  

Cuadro 8.1 | Expectativas de Tasa de Desocupación abierta 

 

http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
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Cuadro 9.1 | Error de pronóstico Precios minoristas (IPC nivel general; var. % mensual) – Oct-23 y Nov-23 

 

Cuadro 9.2 | Error de pronóstico Precios minoristas (IPC núcleo; var. % mensual) – Oct-23 y Nov-23 

 

Cuadro 9.3 | Error de pronóstico Tasa de interés (BADLAR; TNA %) – Nov-23 

 

Cuadro 9.4 | Error de pronóstico Tipo de cambio nominal ($/US$) – Nov-23 

 

Cuadro 9.5 | Error de pronóstico Exportaciones (FOB; millones de US$) – Oct-23 

 

Cuadro 9.6 | Error de pronóstico Importaciones (CIF; millones de US$) – Oct-23 
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10. Anexo 
 

 

 

 

 

Cuadro 10.1 | Expectativas de inflación — IPC— Nivel general 

  

Gráfico 10.1 | Expectativas de inflación — IPC— Nivel general 

 Mensual Anual  

  

Cuadro 10.2 | Expectativas de inflación — IPC– Núcleo 
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Gráfico 10.2 | Expectativas de inflación — IPC– Núcleo 

 Mensual Anual  

  

Cuadro 10.3 | Expectativas de Tasa de interés (BADLAR) 

  

Gráfico 10.3 | Expectativas de Tasa de interés (BADLAR)  
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Cuadro 10.4 | Expectativas de Tipo de cambio nominal 

  

Gráfico 10.4 | Expectativas de Tipo de cambio nominal  

 

Cuadro 10.5 | Expectativas de Exportaciones (FOB) 
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Gráfico 10.5 | Expectativas de Exportaciones (FOB) 

 Mensual Anual  

  

Cuadro 10.6 | Expectativas de Importaciones (CIF) 

  

Gráfico 10.6 | Expectativas de Importaciones (CIF) 

 Mensual Anual  

  

Cuadro 10.7 | Expectativas de Resultado primario del SPNF 
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Gráfico 10.7 | Expectativas de Resultado primario del SPNF 

 

Cuadro 10.8 | Expectativas de Tasa de Desocupación abierta 

  

Gráfico 10.8 | Expectativas Tasa de Desocupación abierta 

 Trimestral Anual  

  

Cuadro 10.9 | Expectativas de Crecimiento del PIB 
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11. Definición de los principales estadísticos 
 

Los estadísticos de las proyecciones para cada variable/período son los siguientes: 

 

a. Mediana: 

La mediana es una medida de posición de la variable tal que, ordenando el grupo de números 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. Desvío: 

El desvío estándar es la medida de la dispersión de los valores respecto del valor promedio. 

 

d. Percentil: 

Es una medida de posición 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 comprensión de la distribución de las respuestas. 

 

 

Gráfico 10.1 | Expectativas de Crecimiento del PIB 

 Trimestral Anual  

  


