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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
promisdnstitucional del Banco Central de la Republica Argentina. En esta publicacion se reconoce la influer

del lenguaje sobre las ideas, los sentimientos, los modos de pensar y los esquemas de valoracién

En este documento se ha procurado evitar el lesgxiaja y binario. Sin embargo, a fin de facilitar la lectura
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ElIRelevamiento de Expectativas de Mercado (R&h)ste en un seguimiento sisteméatico de los principa-
les prondsticos macroecondmicos de corto y mediano plazo que habitualmenteperalimeas especiali-
zadas locales yextranjerassobre la evolucion de variables seleccionadas de la economia argeatin
recopila el Banco Central de la Republica Argentina (BXaRéYecalcaguelos prondsticos vertidos en
este informe no constituyen proyecciones propiaB@HRA

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tegards el tipp de cambio nomindhs
exportaciones e importacionesyesultado primario del sector puablico nacional no finanleieesocupa-
cién y laactividad econémica

En el presente informpublicado el did de marzode 2@3, se difundenlos resultados del relevamiento
realizadcentre los dia24 y 28defebrerode 2@3. Se contemplaron prondsticos d@ participantesentre
guienesse cuentar26 consultoras y centros de investigadigrales e internacionalgd4 entidadedinan-
cieras de Argentiha

1Los resultados mensuales y el listadgdienes se encuentraabilitados para participar en el relevamiento se publican en el sitio
delnternet del BCREN caso de existir consultas dirigirlasm@bcra.gob.ar
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Relevamiento de Expectativas
de Mercado

Febrer2023

Paraenerode 203 la mediana de las estimaciones de quienes participaron en la encuesta previa del REN
sugeria una inflacibn dg6% mensual, en tanto el dato observado en dicho mes resulté6sen (4

puntos porcentualdsp.p.! mayor al pronosticadoEn esegundaelevamientael afiglas ylos analistas
estimaonuna inflacibn mensual dl%parafeb-23 y una inflaciopara todo el afio d#9,9% i.a(2,3 p.p.
porarribade pronosticadela encuestgrevia) Quienesmejor pronsticaronesa variablenel corto plazo
(TOPR10)esperan una inflacidiel 6,26 pardeb-23,yde 1029% i.apara 202 (7,6p.p.mayorala encuesta
deenerq. A su vezlas ylos participantes del RE®Visaron la previsonesparalos siguientes periodps
ubicanddainflacionen81,Ps i.apara 20242, 1p.p.mayoral REMprevig y en 53,8% i.a(+3,5p.p) para el

afno 2025

Respectalel IPC Nucledas y lognalistas proyectarama variaciomensual dé,®oparafebrero(06 p.p.
porarribadel pronéstico de la encuegieevia) igual &prondstico dguienes mejor pronosticaron esa va-
riableenel corto plazo (TGRO).Lasylos participantes del REBVisaroral alzalasprevisiones de inflacion
nacleopara 2023ubicandoleen97,5%i.a. 2,0 p.p. mas que el REM prevjg)para 2024en87,%%i.a. (9,7
p.p. por encima déa encuestale ener(. Para elperiodo anual 202as y los analistaproyectaroruna
inflaciénnicleode 525% i.a(3,5 p.p.superiorque el REM previo)

Quienes participatiel REMesperan umiveldel Producto Interno Bruto (PIB) real para 20Rilar al de

2022(-06 p.p. inferior # proyectaden elREM prevjpen tantoqueel TOPLO dequieneanejor pronosti-
caronel crecimiento econdmi@n el pasadproyecta en promediguna caidade 0,8%(una correccion a la
baja del,6 p.prespecto deEREM previopPara 2024as y los participantedd REMestiman uncrecimiento

anual promedio d&l0%(igualque erla encuesta denerq.

Paramarzode 203, quienes participan del REM pronosticanaa tasa BADLAR de bancos privados de
69,95% levementesuperiorala tasapromedio registradauranteel mes ddebrerode 203 (69,77%) Quie-
nesmejor pronostic@nlatasa de interéen el corto plazprevénen promedigque lamismase ubiqueen
6990%en el meslemar23.

Las y los malistasdel REMpronosticarorel tipo de cambio nominptomedio deb202,67 por délampara

maro de 2023 (5,6%le variacibn mensual esperagajlienespronosticaon con mayor precisi@sta va-
riablea horizontes de corto plappoyectaonque etipo de cambio nominal promedio pairenismo periodo
se ubique ef202,73/US$ (5,7%mensual de variacian)

En cuanto lavalor ddas exportaciones (FOB), quienes participan del REM estimamtopara 203, de

US$ 8.138millones superioral prondstico ddosintegrantes del TGR) queproyectarorel valorde expor-
tacionesenUS$79.074millones Encuantoalas importacioneéCIF)del afio 203, las proyeccionegara el
conjunto de participantes del R&VUbiaronenUS$75.045millones mientasque lasy bosintegrantes del
TOR10 las estimaronen US$6.023 millones Asi los y las participantes del REM contemplan, para el afio
2023,una caida d6,%%0en el valor di&as exportacionegde 7,9%paralas importaciones



Quienes patrticipan del REM estirpara elcuartotrimestre de 2Q2unatasa de desempleen 7,3%de la
Poblacion Econdmicamente ActiPEQ igual al REM previ®aralasy los integrantes del TP, la tasa

de desempletambiénse ubi® en7,3%parael cuarto trimestre de 2B2ZEn ambos casos, prevén una suba
de la tasa de desempldarante el afio 2023

Finalmentda proyeccion deéficit fiscal primarioominaldel Sector Publico Nacional no Financiero (SPNF)
gue realizamas ylos participantegpara 203 fuede $ 3.198miles de rilones Asimismolas ylos analistas
prevé un déficiprimariode $3.020miles de rillonespara 202. El promedio dias ylos10pronosticadores
mas precisosluranteel aflopasadoparaesta variable@speraun déficitde $ 3.238 miles de millonepara
202.
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1. Precios minoristas

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

Quienesanalizan la evolucion de las distintas variables econdmggearonsus previsionesde inflacion
nivelgeneral Susestimacione$de corto plazo indicajuela tasa de inflacion mensuwbria sidale 6,1%
enel segundanesdd afiq luego de registrar una variacioré@oen el mes denerq en tanto proyectan
una inflacion dé,3% paranar23. Las variaciones esperadparalos mesessiguientesmplican unanfla-
cionpromedicentre ma3 y age23en torno a B%mensual

Gréfico 1.1 | Expectativas de inflacion mensu?CNivel General

var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Conrespectoa la Gltimaencuestalas y losanalistascorrigierorel alzalos valores de inflaciéesperads
paralos mesesie febrero, marzo y abril de 2023, dejando el resto de las proyecciones mensuales en nivele
similaresa los esperados en el REM del mes pasado

2 Salvo especificacién contraria los resultados del REM referiran a la mediana de los prondsticos. \dr Seccién
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Gréfico 1.2 | Expectativas de inflacion mensuCNivel General
var. % mensual
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Cuadrdl.l | Expectativas de inflacion mensualPCNivel General

Precios minoristas (IPC nivel general)

Periodo Sk Mediana | Dif. con REM| Promedio | Dif. con REM
(REM feb-23]  anterior* (REM feb-23]  anterior*

feb-23 r. % mensual +0,6 +0,6 Q)
mar-23 var. % mensual 6,3 +0,3 (1) 6,2 +0,3 (D)
abr-23 var. % mensual 59 +0,1 Q) 59 +0,1 1)
may-23 var. % mensual 5,7 0,0 3) 57 +0,0 Q)
jun-23 var. % mensual 5,6 +0,1 Q) 5,7 +0,1 Q)
jul-23 var. % mensual 5,7 +0,0 Q 57 +0,0 Q)
ago-23 var. % mensual 5,8 - 5,7 -

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencie

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Para diciembread2®3, quienesparticipan del REproyectaron que la inflacion (nivel general) alcanzara
99,9% i.a.2,3 p.p.mayor da previsiérproyectaaenel relevamientanterior Asimismgse elevoel pronds-

tico de inflaciérpara2024 y 2025hasta81,7%i.a. (+21 p.p. respecto del REM prevwi®B,8% i.arespecti-
vamentg+3,5 p.p. respecto del REM previo)
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2023

Prox. 12 meses

2024

Prox. 24 meses

2025

Cuadral.2 | Expectativas de inflaci@anuall IPCNivel General

Precios minoristas (IPC nivel general)

var. % i.a.; dic-23
var. % i.a.
var. % i.a.; dic-24
var. % i.a.

var. % i.a.; dic-25

99,9
103,5
81,7
73,1
53,8

+2,3
+5,0
+2,1
-1,3
+3,5

(2)
)
®3)
1)

98,6
101,0
84,7
76,0
51,0

+3,5
+5,0
+6,3
+1,0
+2,2

Periodo P Mediana | Dif. con REM| Promedio | Dif. con REM
(REM feb-23 anterior* (REM feb-23 anterior*

(1)
(14)
1)
1)

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencic

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Respecto dda encuestanteriorla prevsion de inflacion para los préximos 12 meseslevdastal035%
i.a.(+5,0 p.p. respecto del REM pre®ao)tantola inflacion proyectada para los préximos 24 mésgse
mar24 y feb-25) seredujo hast&3,1% i.a(-1,3 p.p. respecto del REM previo).

Gréfico 1.3 | Expectativa de inflacién anu#PCNivel General
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Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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Gréfico 1.4 | Expectativa de inflacion proximos 12 y 24 nieie€Nivel General

var. % i.a. prox. 12 meses I prox. 24 meses
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Gréfico 15| Expectativade inflacién pra diciembre de cada afidPCNivel General
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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El promedio dguienesmejor pronostican® en el pasadesta variable para ebrto plazgroyeta que la
inflacion nivel general para23se ubicaria ett029% i.a.esto es3,0 p.p. mayor da mediana del releva-
miento de la totalidadue participaen la encuestf99,9% i.a.)y 7,6 p.p. superiora la previsiébn que este

conjuntode pronosticadordsrindé en la encuesfaevia

Cuadro 1.3 TOP 10 Mejoregronosticadores
Expectativas de inflacignlPC Nivel General

Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)

feb-23 var. % mensual
mar-23 var. % mensual
abr-23 var. % mensual
may-23 var. % mensual
jun-23 var. % mensual
jul-23 var. % mensual
ago-23 var. % mensual
prox. 12 meses var. % i.a.
2023 var. % i.a.; dic-23

6,2
6,3
59
5,8
5,8
59
5,8
109,7
102,9

+0,6
+0,6
+0,4
+0,2
+0,2
+0,3
+14,2
+7,6

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

3De acuerdo con la Metodologia de calculo de los rankings del REM publicsitia arelbliel BCRA.
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1.2 indice de Precios al Consumidor (Ip®)tcleo
El IPC nucleo que difunde el INDEC permite monitorear la evolucién de los precios sin tener en cuente
volatilidad de aquellos bienes y servicioseyberun comportamiento estacior{aktacionalesp cuyos

precios estan sujetos a regulac@statalo tienen un alto componente impositikegulados)

Gréfico 1.6 | Expectativas de inflacion mensu®C Nucleo

var. % mensual
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Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Quienes participatiel REM estinman que lainflacién ndcledabria sidale 6,0% mensualurantefeb-23,

0,6 p.p. superior al valor pronosticado etta encuesta previdl igual que en el caso de la inflacién nivel
general, las correcciones se dieron, principalmente, para los meses de febrero, maParsehbeto de
los mesesse esperan tasas de inflacion nacleo en niveldasa® a los del REM previo
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Gréfico 1.7 | Expectativas de inflacion mensu®C Nucleo
var. % mensual
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Cuadral .4 | Expectativas de inflaciGmensuap IPC Nicleo

Precios minoristas (IPC nucleo)

Perfodo Referencia Mediana Dif. con REM| Promedio Dif. con REM
(REM feb-23 anterior* (REM feb-23 anterior*
(1)

feb-23 r. % mensual +0,6 +0,6
mar-23 var. % mensual 6,0 +0,1 (1) 6,1 +0,2 Q)
abr-23 var. % mensual 5,8 +0,1 Q) 5,7 +0,1 Q)
may-23 var. % mensual 5,6 0,0 3 5,6 -0,1 3)
jun-23 var. % mensual 5,6 -0,1 (2) 5,6 0,0 (2)
jul-23 var. % mensual 5,7 +0,0 Q 5,7 +0,0 1)
ago-23 var. % mensual 5,7 - 5,7 -

*Comparacioren relacional relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencie

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Lo prorosticadopor las ylos analistaspara la inflacion niclea dic23 subid en 2,0 p.p. respecto de la
encuesta anteriphasta97,5% i.a(+20 p.p. respectale la Gltima encuestademasse prevégueel com-
ponentenlcleodel IPGiuumenteB7,9% i.aendic-24 (+9,7 p.p.con respecto al REM prew®25% i.a(+3,5
p.p.)a finesde 205.
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Cuadrdl.5 | Expectativas de inflacién anyalPC Nucleo
Precios minoristas (IPC nucleo)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM| Promedio Dif. con REM
(REM feb-23 anterior* (REM feb-23 anterior*
(1)

2023 var. % i.a.; dic-23 97,5 +2,0 2 96,8 +2,4
Préx. 12 meses var. % i.a. 98,4 +3,4 2) 99,4 +4,2 Q)
2024 var. % i.a.; dic-24 87,9 +9,7 (13) 86,8 +7,7 Q)
Préx. 24 meses var. % i.a. 75,6 -0,3 ) 77,4 +1,6 Q)
2025 var. % i.a.; dic-25 52,5 +3,5 (1) 51,5 +1,7 1)

*Comparacioren relacional relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeo El
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencic

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Por otra partealprevision dlas ylos analistassobrela inflacionnucleopara los préximos 12 messs
elevdcon relacioral relevamientpasad ubicandosen 98,4%i.a., mientras qu& inflacionndcleointer-

anual proyectada para los proximosrigses(acumuladalesdemar24 hastafeb-25) cayd a 75,6%i.a.
Gréfico 1.8 | Expectativa de inflacion arlu#iPC Nucleo
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Gréfico 1.9 | Expectativa de inflaci@rdximos 12 y 24 mesésIPC nucleo
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Grafico 1.10 | Expectativa de inflacion para diciembre de cada & nucleo
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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El promedio dguienesmejor pronostican para ekorto plazdainflacion nucleo indicguela mismagpara
2023 se ubicaria e86,9% i.a.esto es0,6 p.p. inferior a la mediana del relevamierton la totalidadde
participanteg97,5%i.a), y 04 p.p.porencimade la proyeccién que este conjudéopronosticadordsabia
efectuado durante etlevamiento previo

Cuadro 16| TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de inflacidn IPC nucleo

Precios minoristas (IPC nucleo-Nacional; INDEC)

feb-23 var. % mensual 6,0 +0,6
mar-23 var. % mensual 5,9 +0,3
abr-23 var. % mensual 55 +0,1
may-23 var. % mensual 55 -0,2
jun-23 var. % mensual 5,5 -0,1
jul-23 var. % mensual 5,6 -0,2
ago-23 var. % mensual 5,6 -
prox. 12 meses var. % i.a. 101,7 +3,1
2023 var. % i.a.; dic-23 96,9 +0,4

La diferencia con el relevamiento previo puede no coincidir exactamente por efecto de redondeo.
Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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2. Tasa danterés

Quienegarticipan del REM prevén duéasa de interésominal anua[TNA)correspondiente a depdsitos
a plazo fijo de 3@ 35 dias de plazo en bancos privadesnas de un millén de pesB&ADLARromedio

de dias habiledefeb-23 (69,7 %6)aumentad 18 puntos basicoen ma#23 (69,95%) En comparacion con la
encuesta previa, hubo correccionealz en las estimaciones relevadaara los meseproximoshasta
jul-23. Se prevéun nivel de72,0%en el medle diciembre de 203 (+1,6 p.p. respecto de la encuesta de
enero)

Cuadra2.1 | Expectativas de tasa de interés
Tasa de interés (BADLAR)

Periodo Referencia Mediana Dif. con REM| Promedio Dif. con REM
(REM feb-23 anterior* (REM feb-23 anterior*
©)

mar-23 TNA; % 69,95 +0,50 (1) 70,60 -0,48
abr-23 TNA; % 70,00 +0,55 (1) 71,94 +1,04 (1)
may-23 TNA; % 70,00 +0,60 (1) 71,85 +1,70 (2)
jun-23 TNA; % 70,00 +0,60 (1) 71,39 +2,04 (2)
jul-23 TNA; % 70,05 +0,55 (1) 70,67 +1,39 (1)
ago-23 TNA; % 70,25 - 70,86 -
Préx. 12 meses TNA; % 73,82 +1,82 (2) 78,20 +5,50 (3)
2023 TNA; %,; dic-23 72,00 +1,60 (2) 72,70 +1,60 (2)
2024 TNA; %; dic-24 65,10 +0,60 (2) 63,60 +0,80 (1)

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
numero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencic

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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Gréfico 2.1 Expectativas de tasa de interés
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Gréfico 2.2 | Expectativas de tasa de interés
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El promedio dguieneamejor pronostiaan esta variable para@rto plazo indica que la tasa BADLAR para
diciembrede 2023 se ubicaria eii4,91%,2,91 p.p.més quela mediangrevista pofa totalidadde los parti-
cipanteg72,0%)y 1,77 p.p.mayor ala proyeccién realizadporestegrupode pronosticadoresn laanterior
encuesta

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

Tasa de interés (BADLAR)

Promedio

Periodo Referencia Dif. con REM anterid

(REM feb-23)

mar-23 TNA; % 69,90 +0,33
abr-23 TNA; % 70,09 +0,69
may-23 TNA; % 70,40 +0,77
jun-23 TNA; % 70,61 +0,84
jul-23 TNA; % 70,82 +0,97

ago-23 TNA; % 71,66 -
prox. 12 meses TNA; % 90,71 +13,16
2023 TNA,; %; dic-23 74,91 +1,77

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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3. Tipo decambionominal

Eltipo de cambio nominal mayorista ($/US$) promedio metesdéds habileseubicd en $91,89por dolar
enfebrerode 203. El prondsticale quienes responden el RiBMcauna subanensualkde $10,78 (+5,6%
mensual)por dolarhasta 02,67 por dolar emar23. A su vez k variacidrdel tipo de cambiaominal
previstapor las y los participantes del RE&e91,1% i.a. pardic-23, alcanzanden $33047 por dblara
fines de 2023Respecto de la encuesta previa, se evidenciaron correalialzasencasitodoslos meses
siguientes(excepto maR3). Por su parte, la proyeccidelas ylos analistagpara diciembre de 202e
ubicé en $9361 por dola+1099% i.a).

Cuadrd3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal

Tipo de cambio nominal

_
(REM feb-23 anterlor* (REM feb-23 anterior*
mar-23 $/USS$ 202,67 -0,33 203,51 -0,79  (3)
abr-23 $/US$ 213,79 +0,31 (1) 215,64 0,60 (3)
may-23 $/US$ 225,30 +0,80 (1) 228,62 +1,11 (1)
jun-23 $/US$ 237,90 +220 (1) 240,82 +157 (1)
jul-23 $/US$ 250,96 +296 (1) 253,34 +2,03 (1)
ago-23 $/USS$ 264,60 - 266,34 -
Préx. 12 meses $/US$ 409,00 | +51,04 (12) 421,45 +54,07 (24)
2023 $/US$; dic-23 330,47 272 (1) 341,60 +8,58 (11)
2024 $/US$; dic-24 693,61 | +78,30 (1) 667,27 | +49,28 (2)

*Comparacioren relacional relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencie

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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Gréfico 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Gréfico 3.2 | Expectativas de tipo de cambio nominal
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Nota: cada dato corresponde a la mediana de cada relevamiento
Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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El promedio dguienesmejor pronostiaan en el pasadesta variable para ebrto plazo indica que el tipo
de cambio nominal padiciembrede 2023 se ubicaria en383,36US$cifrasuperiorala mediana del rele-
vamientoprevista pota totalidadde participante$$33047 /US$)y sugerioral valor que pronosticaha
fines dé mes pasadguienescomporian el TOR10 (+$1502/US$)

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

Tipo de cambio nominal

Promedio Dif. con REM anterig

Periodo Referencia

(REM feb-23)

mar-23 $/US$ 202,73 +0,18
abr-23 $/US$ 213,70 +0,52
may-23 $/US$ 225,05 +1,09
jun-23 $/US$ 236,70 +1,45
jul-23 $/US$ 248,81 +1,83

ago-23 $/USS 262,04 -
prox. 12 meses $/US$ 429,24 +51,51
2023 $/USS$; dic-23 333,36 +15,02

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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4. Actividad

Quienegarticipan deREM proyectan una variacion dehlProducto Interno Bruto (PIB) par232 0,0%
i.a., reduciendesu prondsticaespectoal valorcontemplad en el REMprevo en0,5 p.pEn aintg parael
afio2024 las y los analistasspera un crecimiento econdémiemualde 1,0%(igualal valorde la encuesta
anterioj. Para 203, las ylos participantesle la encuestandicaron que proyectan una variacié@ 5% del
PIB rea(+0,5 p.pen relaciérconla encusta anterior)

Cuadrot.1 | Expectativas de crecimiento anual del PIB

PIB a precios constantes

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

Periodo Referencia anterior* anterior*
2023 var. % prom. anual 0,0 -0,5 Q) -0,6 -1,0 Q)
2024 var. % prom. anual 1,0 0,0 Q) 0,3 -0,3 4)
2025 var. % prom. anual 2,5 +0,5 Q) 2,8 +0,3 2)

*Comparacioren relacional relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencic

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento adehP1B
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Las y los analistas qarticipan del RE®stiman que arante etuartotrimestre del afio 2@2| PIBhabria
disminuidal,8% s.e.implicando una correcciétesbajadel prondstico del nivel de actividad dg®. con
respecto da encuesta previ&n tantpse esperague durantel primertrimestrede 203 hayauna contrac-
cionde0,8% s.e. del nivel de activid@dip.p.demayor contraccidesperada que emrlevamientanterio}.
La variacion del PIB pronosticg@daia esegunddrimestre de 2028sde-0,1%trimestral s.e

Cuadrot.2 | Expectativas de crecimiento trimestral del PIB

PIB a precios constantes

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

Belede Referencia (REM feb-23 anterior* (REM feb-23 anterior*
Trim. 1V-22 var. % trim. s.e. -1,8 -0,7 2) -1,6 -0,6 (0)]
Trim. 1-23 var. % trim. s.e. -0,8 -0,4 (5) -0,7 -0,4 (2)
Trim. 11-23 var. % trim. s.e. -0,1 -0,2 1) - - (5)

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeo El
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencie

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Grafico 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral desestacionaliedtiB
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El promedio dquienesmejor pronostican el PIB para ebrto plazen el pasadindica quda economia
se contrara0,8%en promedidurante2023,0,8 p.p.menos quéa mediana del relevamiemtnla totalidad
de participanteg una correccion a la baja de 1,6 p.p. respedtpteyectado un mes atras por este grupo

Cuadrat.3 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de crecimiento econémico

PIB a precios constantes

Periodo Referencia (RPEr;)/In}ESi; ) Dif. con REM anterig
Trim. IV-22 var. % trim. s.e. -1,8 -0,6
Trim. 1-23 var. % trim. s.e. -0,7 -0,4
Trim. 11-23 var. % trim. s.e. -0,3 -0,4
2023 var. % prom. anua -0,8 -1,6

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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5. Resultad@rimario del Sector Publico Nacional no Finan(sdlF)

H REMestima que alesultaddiscal primario para 23 seria deficitarieen$ 3.198 miles demillones($ 41

mil millonesmés déficitque enel REM prevjoEl prondstico relevado pa2824 indicauna prevision de
déficitprimario nominal d§3.020 miles de millones.

Cuadrab.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

HEERD REIEIEE anterior* (REM feb-23 anterior*
2023 miles de millones $ -3.198 -41 (1) -3.341 -35 (1)
2024 miles de millones $ -3.020 +80 1) -2.818 +19 2

*Comparacioren relacional relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencie

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Grafico 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta vagiablepasadindica que el Resultado Primario del
SPNF para 2G@3eria de$ 3.238milesde millones, implicando un définiayorde40 mil millones de pesos
respectoal que sugiere la mediana para la totalidad de quienes participan dglR&Mrren $ 91 mil
millones do proyectadan el ltimo relevamienporel TOPLO.

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

Resultado Primario del SPNF

Promedio . -
(REM feb-23) Dif. con REM anterio

Periodo Referencia

2023 miles de millones $ -3.238 -91

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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6. Exportaciones

Quienegarticipan del REbstimaromueenfeb-23 las exportacione§FOB) de bienesiabrian ascendido
a US$.544 millones(US$281 millonesinferiora lo proyectado en el REterio). Los valores anuales
previstospara 2023e ubicaon en US$0.138 millones(US$642millonesinferioralo proyectado un mes
atras)y enUS$85.836millonespara2024.

Cuadra.1 | Expectativas dexportaciones (FOB)

(REM feb-23 antenor* (REM feb-23 anterior*
feb-23 millones US$ 5.544 -281 5.570 -322 ()
mar-23 millones US$ 6.267 -249 (4) 6.387 -216 (5)
abr-23 millones US$ 7.033 -107  (4) 6.955 -220 (4
may-23 millones US$ 7.301 -194 (2) 7.269 -261 3)
jun-23 millones US$ 7.327 -79 2) 7.325 -190 (2)
jul-23 millones US$ 7.156 -103 (1) 7.070 -238 (1)
ago-23 millones US$ 7.006 - 6.971 -

2023 millones US$ 80.138 -542  (6) 79.680 -2.430 (7)
2024 millones US$ 85.836 -682  (2) 85.467 -1.338  (2)

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
ndmero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencie

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

4 Free on BoamlLibre abordags decir sin incluir costos deguro y flete
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Gréfico 6.1 | Expectativas de exportaciones (FOB)
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Fuente: REM - BCRA (feb-23)

El promedio de quienes mejor pronosticaron esta vagiatdepasadindica que las exportaciones para
2023 sumarian US$9.074 millones,US$1.064inferioral valor sugerido por la mediana de la totalidad de
los participantey US$L.514millonesinferiora lo pronosticado un mes atras por el-IQP

Cuadro 6.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativasle exportaciones (FOB)

feb-23 millones de US$ 5.611 -263
mar-23 millones de US$ 6.428 -46
abr-23 millones de US$ 7.000 -46
may-23 millones de US$ 7.289 -76
jun-23 millones de US$ 7.255 -40
jul-23 millones de US$ 7.051 -104
ago-23 millones de US$ 7.148 -

2023 millones de US$ 79.074 -1.514

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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7. Importaciones

Las y los analistas del REM prevén quérpsrtacione§CIF) de bienes habrian ascendidt$$5.290
millones erfieb-23. Los valores anuales proyectados se ubicaron er3&$millones para 2B(US$56
millones inferior al valor pronosticado un mieds y en US$8.000millones para 20R

Cuadro/.1 | Expectativas denportaciones (CIF)

(REM feb-23 anterlor* (REM feb-23 anterior*

feb-23 millones US$ 5.290 5.313 -12 (2)
mar-23 millones US$ 6.107 -11 (2) 6.066 -143  (5)
abr-23 millones US$ 6.054 86  (4) 6.053 63 (4)
may-23 millones US$ 6.556 78 (3) 6.670 -3 (2)
jun-23 millones US$ 6.944 +121 (1) 7.031 -8 2
jul-23 millones US$ 6.943 +63 (1) 6.924 99 (1)
ago-23 millones US$ 6.791 - 6.825 -

2023 millones US$ 75.045 256 (3) 74.666 -1.142  (5)
2024 millones US$ 78.000 698 (2) 76.520 377 (2)

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencice

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

5 Cost, Insurance and Freight
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Gréfico 7.1 | Expectativas de importaciones (CIF)
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta vegialdepasadindica que las importaciones para
2023 sumarian US#.023millones US$978millonesmasa lo sugerido por la mediana de la totalidad de
los participantey US$L.677millonesmasque lo previsto un mes atras por el -LOP

Cuadro 7.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de importaciones (CIF)

(REM feb-23)

feb-23 millones de US$ 5.238 +163
mar-23 millones de US$ 6.128 +258
abr-23 millones de US$ 6.150 +196
may-23 millones de US$ 6.757 +297
jun-23 millones de US$ 7.221 +503
jul-23 millones de US$ 7.023 +366
ago-23 millones de US$ 6.973 -

2023 millones de US$ 76.023 +1.677

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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8. DesocupacioAbierta

Quienegparticipan deREM proyectan utesa dedesocupacion abiertde 7,9%para el cuarto trimestre de
2023 (igualqueenel REM prevjoPara etuartotrimestre d&2024 se espera una tasa 8©%(0,2 p.p. mas
gueel REM prevjo

CuadraB.1 | Expectativas ddesocupacion abierta

Tasa de Desocupacion

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM
anterior* - anterior*

Periodo Referencia

% de la PEA; Trim. IV-
2024 % de la PEA; Trim. IV-

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencic

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Gréfico 8.1 | Expectativas desocupacion abierta
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En cuanto a las previsiones para los trimestres ceécanos, IEREMestima quda desocupacion abierta
parael cuartotrimestre de2022 se habriaubicadoen 7,3%(sin cambios respecto al REM anteridayrael
primertrimestre de 202 el prondstico di&as ylos analista es de 7,5%de la PEAigualal REM anteriqr)
mientras que para el segundo trimestre espgganantenga en el mismo va@ambiénsin cambioges-
pecto @& la encuesta pasajia
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Cuadra.2 | Expectativa trimestral de@esocupacion Abierta

Tasa de Desocupacion

Mediana Dif. con REM Promedio Dif. con REM

FEH(E0 REETEE (REM feb-23 anterior* (REM feb-23 anterior*
Trim. IV-22 % de la PEA 7,3 0,0 2 7,3 0,0 ©)
Trim. 1-23 % de la PEA 75 0,0 3) 7,6 +0,1 Q)
Trim. 11-23 % de la PEA 7,5 0,0 (1) - - 2

*Comparacioren relaciénal relevamientgrevio,pudiendono coincidirexactamentepor efecto de redondeoEl
namero entre paréntesis indica por cuantos relevamientos consecutivos se mantiene la misma tendencic

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Gréfico 8.1 Expectativas de desocupacion abierta
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El promedio de quienes mejor pronosticaron esta vagialglepasadindica quda tasa de desocupaciéon
abiertapara 202 se ubicar en8,0%,mayoren 01 p.p.ala sugerid por la mediana de la totalidad de los
participanteyy 03 p.p. mayoa lo proyectadan mes atras porsée conjunto de participantes
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CuadraB.2 | TOP 10 Mejores pronosticadores
Expectativas de Desocupacion Abierta

Desocupacion abierta

. . Promedio . .
Referencia (REM feb-23) Dif. con REM anteri

Trim. IV-22 % de la PEA 7,3 +0,0
Trim. 1-23 % de la PEA 7,6 +0,1
Trim. 11-23 % de la PEA 7,8 +0,1

2023 % de la PEA; Trim. IV-23 8,0 +0,3

Fuente: REM - BCRA (feb-23)
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9. Errores de pronostico del REM

El REM egna encuestale los principales prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que ha-
bitualmente realizgpersonasspecializads, locales y extranjas, sobre la evolucion de variables seleccio-
nadas de la economia argentina que recopBareto Central de la Republica Argentina (BCBp tal,

esta sujeta a errores respecto de lo que termina siendo el dato observado.

En esta seccidén se muestra el error entre el Ultimo dato observado de cada variable con frecuencia menst
trimestralo anualrelevada, y el Ultimo dato consignadol@onediana el REM para cada varigble

Cuadr®.1 | Error de prondstico Inflacion mensual (nivel gengr&ne23
Precios minoristas (IPC nivel general; INDEC)

Fecha de

Periodo . Referencia Mediana REM (*)
relevamiento

ene-23 31/1/2023 var. % mensual 5,6 6,0 -0,44

(*) Mediana del tltimo REM donde se relevd el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM vy el dato observado (INDEC).

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Cuadrd®.2 | Error de prondstico Inflacion mensual (nucle@ne23
Precios minoristas (IPC nicleo; INDEC)

Fecha de Error de pronéstico

. H i *
Periodo relevamiento Referencia Mediana REM (*) *)

ene-23 31/1/2023 var. % mensual 5,4 5,4 0,05

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Cuadr®.3| Error de prondstico Tasa de intepéelb23
Tasa de interés (BADLAR)

Error de prondstico

)

Periodo Fechg de Referencia Mediana REM (*)
relevamiento

31/1/2023

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

var. % mensual 69,4

6 Loserrores de prondstico histéricos del REENdublicarton una actualizacién menseal el sitio dénternet del BCRA
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Cuadr®.4 | Error de pronodstichipode cambio nomingl Feb23

Tipo de cambio nominal

Periodo Fechg de Referencia Mediana REM (*) Error de prondstico
relevamiento **
feb-23 31/1/2023 $/USS 192,3 191,9 0,4
(*) Mediana del dltimo REM donde se relevo el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Cuadr®.5 | Error dgprondstico Exportaciones (FOBEne23

Exportaciones

Periodo Fecha_ de Referencia Mediana REM (*) Error de prondstico
relevamiento )
ene-23 31/1/2023 millones de US$ 5.843,5 4.900,0 943,5

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

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Cuadr®.6 | Error deprondésticolmportacionesClF)p Ene23

Importaciones

Periodo re::e?/:r]r?issto Referencia Mediana REM (*) Error d((a*gron()snco
ene-23 31/1/2023 millones de US$ -133,4
(*) Mediana del ultimo REM donde se relevé el periodo.
(**) Diferencia entre la mediana del REM y el dato observado (INDEC).

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

5.251,0 5.384,4
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10. Arexo

Cuadral0.1 | Expectativas de inflacidnIPQ Nivel general

6,1 6,1 0,3 6,5

Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)

participantes
55 6,4 6,3 59 58 40
6,5 6,0 5,6 40

feb-23 var. % mensual
mar-23 var. % mensual 6,3 6,2 0,7 8,1 3,4 6,9 5 5 ,
abr-23 var. % mensual 5,9 5,9 1,0 10,0 3,2 6,7 6,1 54 4,9 40
may-23 var. % mensual 57 57 1,0 10,0 3,3 6,4 5,9 52 4.8 40
jun-23 var. % mensual 5,6 57 0,8 8,0 34 6,3 6,1 54 4,7 40
jul-23 var. % mensual 57 57 0,8 7,3 31 6,5 6,0 53 50 40
ago-23 var. % mensual 58 57 0,8 7,3 32 6,4 6,1 53] 50 40
préx. 12 meses var. % i.a.; feb-24 103,5 101,0 16,8 132,2 50,0 119,4 112,4 90,6 82,1 36
préx. 24 meses var. % i.a.; feb-25 73,1 76,0 24,2 134,3 40,0 110,0 89,5 58,9 47,9 30
2023 var. % i.a.; dic-23 99,9 98,6 12,6 120,6 55,0 114,3 105,6 91,5 85,7 40
2024 var. % i.a.; dic-24 81,7 84,6 23,2 141,5 40,0 117,7 95,3 69,6 62,6 37
2025 var. % i.a.; dic-25 53,8 51,0 18,5 85,0 13,1 75,1 62,8 35,0 30,4 28

Fuente: REM - BCRA (feb-23)

Gréfico 10.1 | Expectativas de inflaclomPQ Nivel general
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Grafico 10.2 Expectativas de inflacidnIPA Nivel general
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