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El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que lleva adelante el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) consiste en un seguimiento sistemdtico de los principales
prondsticos macroecondmicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan analistas
especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucidn de variables seleccionadas de la
economia argentina.

Se relevan las expectativas sobre los precios minoristas, la tasa de politica monetaria del BCRA,
el tipo de cambio nominal, la actividad econdmica y el resultado primario del sector publico
nacional no financiero.

En el presente informe, publicado el dia 3 de enero de 2018, se difunden los resultados del
relevamiento realizado a partir del 22 de diciembre y hasta las 9 horas del dia 28 de diciembre
de 2017. Cabe destacar que el dia 28 de diciembre de 2017 a partir de las 9 horas se dieron a
conocer anuncios significativos en materia de politica econdmica. Ante eso, el Banco Central
actué para preservar la homogeneidad de la muestra. Inicialmente se decidié extender
extraordinariamente el plazo original de recepcidn de la encuesta, pero se recibieron mensajes
de participantes que sefialaban que por estar de receso no iban a poder enviar sus prondsticos
actualizados. Ante esta situacidn, y con el fin de preservar la homogeneidad de la informacidn
contemplada en los prondsticos, se decididé excepcionalmente considerar sélo los formularios
recibidos antes de las 9 horas (Ciudad Auténoma de Buenos Aires; GMT -03:00) del dia 28 de
diciembre de 2017. De esta forma se contemplaron los prondsticos de 19 participantes (37
participantes menos que en la anterior ocasidn), entre los cuales se cuentan 12 consultoras y
centros de investigacion locales, 6 entidades financieras de Argentina y 1 analista extranjero?.

! Los resultados mensuales y el listado de analistas 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.
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Relevamiento de Expectativas de Mercado
Diciembre 2017

Ante la imposibilidad de contar con una muestra homogénea del tamafio habitual, los resultados fueron
elaborados con la informacion aportada por 19 participantes que habian remitido sus prondsticos antes de la
difusion de los anuncios de politica econdmica del dia 28 de diciembre de 2017 (alrededor de un tercio de los
participantes habituales que responden la encuesta).

Los resultados del REM indicaron una proyeccidon de inflacién nucleo estable en
14,9% para 2018 y que desciende desde 10,4% a 10,0% para 2019. Al mismo
tiempo, los mayores aumentos esperados en los precios regulados llevaron a un
incremento acotado de los prondsticos de inflacion para el nivel general desde
16,6% hasta 17,4% para 2018 y de 11,3% a 11,6% para 2019.

El crecimiento econdmico proyectado para 2018 aumentd 0,1 p.p. hasta 3,2%, al
tiempo que se mantuvo la prevision de expansion para 2019 (3,3%). El primer
prondstico de crecimiento para 2020 se ubicd en 3,2%. La expectativa de
crecimiento sin estacionalidad para el primer trimestre de 2018 se elevd 0,1 p.p.
hasta 0,8%, previéndose una expansion de igual magnitud para el segundo
trimestre de 2018.

Asimismo, se redujeron las proyecciones de tasa de politica monetaria, previendo
la primera reduccién gradual a partir de marzo (vs. abril en la encuesta previa) y
se corrigieron al alza los prondsticos de tipo de cambio nominal.

Cabe sefalar que en la presente encuesta comenzaron a relevarse prondsticos
anuales para el periodo 2019 de todas las variables y para el afio 2020 para
inflacion y crecimiento.

1. Precios minoristas
1.1 indice de Precios al Consumidor de cobertura nacional (IPC) — Nivel General

Los resultados? respecto de las expectativas de inflacién minorista correspondientes al IPC que publica
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) indican que para 2018 se mantuvieron estables las
expectativas sobre la inflaciéon nudcleo y se incrementaron en forma acotada las expectativas sobre el
nivel general de inflacién, influidas por la incorporacién en las proyecciones de los cambios anunciados
en los precios regulados.

2 Para una descripcidn de los principales estadisticos utilizados en este informe, ver seccién 7 “Definicién de los
principales estadisticos”.
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Las proyecciones® de los analistas indican que la tasa mensual de inflacién de los primeros seis meses
de 2018 oscilaria entre 1,2% y 1,6% mensual.

En relacidn con el relevamiento de noviembre, la proyeccidn de inflacion mensual se ajusté al alza en
0,1 p.p. en febrero y a la baja en 0,1 p.p. en abril. El primer prondstico para junio, indica que la inflacién

descenderia hasta 1,2% mensual.

Grafico 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC
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Grafico 1.2 | Expectativas de inflacién a diciembre de cada afio — IPC
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3 Salvo especificacién contraria los resultados del REM referirdn a la mediana de los prondsticos.
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Cuadro 1.1 | Expectativas de inflacion mensual — IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Media Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacion* Variacion*
(dic-17) (nov-17) (dic-17) (nov-17)

ene-18 r. % mensual =

feb-18 var. % mensual 1,6 1,5 i (3) 1,5 1,5 2 (1)
mar-18 var. % mensual 1,5 1,5 = (1) 1,5 1,5 = (2)
abr-18 var. % mensual 1,4 1,5 s (2) 1,5 1,5 = (2)
may-18 var. % mensual 1,3 1,3 = (1) 1,3 1,3 = (1)
jun-18 var. % mensual 1,2 - - 1,2 - -

*Comparacion en relacion al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revision a la baja Q, sin cambios respecto al Gltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cudntos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

Los prondsticos a mediano plazo sugieren que continuard la trayectoria desinflacionaria de la economia
en los préximos dos afos.

Con relacién a los prondsticos anuales, la expectativa de inflacién para 2018 se elevd 0,8 p.p. hasta
17,4%, constituyendo la octava revision consecutiva al alza para este periodo. Para los préximos 12
meses el prondstico interanual de inflacion se ubicé en 17,4% (-0,1 p.p. respecto del relevamiento
anterior). A fines de 2019, se pronostica una inflacién interanual de 11,6% (0,3 p.p. por encima del
relevamiento previo). Para los préximos 24 meses la proyeccién de inflacién se redujo desde 11,8%
hasta 11,6%. El primer prondstico de inflacién anual para 2020, se ubicé en 8,0% i.a.

Cuadro 1.2 | Expectativas de inflacién anual — IPC

Precios minoristas (IPC nivel general)

Referencia Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién*
(dic-17) (nov-17) (dic-17) (nov-17)

2018 var. % i.a.; dic-18 17,4 16,6 17,0 16,6
Préx. 12 meses var. % i.a. 17,4 17,5 nlﬂ (2) 17,0 17,6 nlﬂ (2)
2019 var. %i.a.;dic-19 11,6 11,3 b (2) 11,6 11,4 i (4)
Préx. 24 meses var. % i.a. 11,6 11,8 ¥ (2) 11,6 12,2 ] (2)
2020 var. % i.a.; dic-20 8,0 - - 8,2 - -

*Comparacion en relacidn al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revision ala baja& sin cambios respecto al Gltimo pronéstico E)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)
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Grafico 1.3 | Expectativa de inflacion anual — IPC
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1.2 indice de Precios al Consumidor (IPC) — Nticleo

El IPC nucleo que difunde el INDEC (con datos desde enero de 2017) permite monitorear la evolucion
de los precios sin tener en cuenta la volatilidad de aquellos bienes y servicios que tienen un
comportamiento estacional o cuyos precios estan sujetos a regulacidon o tienen un alto componente
impositivo.

Cuadro 1.3 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nucleo
Precios minoristas (IPC ntcleo)

Ref Mediana | Mediana Variacion* Promedio | Promedio Variacién*
eferencia (dic-17) (nov-17) (dic-17) (nov-17)

ene-18 var. % mensual L 7

feb-18 var. % mensual 1,2 1,3 ] (1) 1,3 1,3 =2 (2

mar-18 var. % mensual 1,3 1,3 L (1) 1,3 1,3 5 (1)

abr-18 var. % mensual 1,2 1,2 = (2) 1,2 1,2 L (2)

may-18 var. % mensual 1,2 1,1 qp (1) 1,2 1,1 ] (1)

jun-18 var. % mensual 1,1 - - 1,1 - -
*Comparacién en relacion al relevamiento anterior. Revisién al alza 4} revisién ala baja {sin cambios respecto al dltimo prondstico 2

El nimero entre paréntesis significa por cudntos periodos consecutivos la variacidn tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

Los analistas proyectaron variaciones mensuales para el IPC nucleo de 1,2% en promedio para el primer
semestre de 2018, y un descenso de la inflacidn nucleo hasta 1,1% mensual en junio.
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Grafico 1.4 | Expectativas de inflacion mensual — IPC Nucleo
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La inflacion nucleo anual pronosticada para 2018 se mantuvo en 14,9%. En tanto, se redujo la
expectativa correspondiente a la inflacidn nucleo para los préximos 12 meses desde 15,3% hasta 14,9%
(-0,4 p.p.). La inflacidn nucleo esperada para los proximos 24 meses (inflacidon anual de diciembre de
2019) disminuyd hasta 10,0% i.a. (-0,9 p.p.), al tiempo que el prondstico para fines de 2019 descendid
hasta 10,0% i.a. (-0,4 p.p.). El primer prondstico de inflacidn nucleo para 2020 se ubicé en 7,5%.

Cuadro 1.4 | Expectativas de inflacién anual — IPC Nucleo

Precios minoristas (IPC nticleo)

Referencia Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedi .
i (dic-17) | (nov-17) (dic-17) | (nov-17)

2018 var. %i.a.; dic-18 14,9 14,9 14,7 14,7 2 (1)
Préx. 12 meses var. % i.a. 14,9 15,3 nl; (2) f 14,7 f 15,3 " (2)
2019 var. %i.a.;dic-19 10,0 10,4 b (2) 10,0 10,4 " (1)
Prox. 24 meses var. % i.a. 10,0 10,9 ¥ (1) 10,0 11,1 ¥ (1)
2020 var. % i.a.; dic-20 7,5 - - 7,5 - -

Fuente: REM - BCRA (dic-17)
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Grafico 1.5 | Expectativas de inflacion a diciembre de cada afio — IPC
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Grafico 1.6 | Expectativas de inflacién anual — IPC Nticleo
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2. Tasa de interés de politica monetaria

Respecto del relevamiento anterior se redujeron las proyecciones de tasa de interés nominal de
referencia para la politica monetaria?, previendo la primera reducciéon gradual a partir de marzo (segun
el anterior relevamiento se preveia la primera reduccién en abril).

Cuadro 2.1 | Expectativas de tasa de interés de politica monetaria

Tasa de politica monetaria (Pase 7 dias)
(ultimo comunicado de cada mes)

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacién* VELELLT
(dic-17) (nov-17) (dic-17) (nov-17)

ene-18 TNA; % 28,75 = 28,75 28,41 2858 i
feb-18 TNA; % 28,75 | 28,75 @ = (2) 2820 2848 W (1)
mar-18 TNA; % 28,00 28,75 Wk (1) 27,90 28,20 ] (1)
abr-18 TNA; % 27,25 | 27,75 | W (1) 27,26 | 27,61 ] (2)
may-18 TNA; % 26,75 27,25 ik (2) 26,65 27,02 ki (2)

jun-18 TNA; % 26,00 - - 26,14 - =
2018 TNA; %; dic-18 22,25 22,00 An (13) 22,550 2220 Ah (13)
Prox. 12 meses TNA; % 22,25 | 23,00 Wk (2) 22,50 | 23,20 ] (2)

2019 TNA; %; dic-19 15,65 - - 15,80 - -

*Comparacion en relacidn al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revision a la bajadll,; sin cambios respecto al dltimo pronéstico =5
El nimero entre paréntesis significa por cudantos periodos consecutivos la variaciéon tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

Los participantes del REM esperan que el BCRA inicie en marzo un sendero gradual de reduccion de la
tasa de interés hasta un valor de 22,25% a fines de 2018 (+25 p.b. en relacidn con el relevamiento
previo). Cabe destacar que los analistas revisaron al alza por decimotercera vez consecutiva la
expectativa de tasa de politica monetaria para fines de 2018. La proyeccién para los proximos 12 meses
se redujo desde 23% hasta 22,25%, al tiempo que el primer prondstico para diciembre de 2019 prevé
un nivel de 15,65%.

4 Centro del corredor de tasas en pesos de las operaciones de pase a 7 dias
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Grafico 2.1 | Expectativas de tasa de interés (pases en pesos a 7 dias)
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Grafico 2.2 | Expectativas de tasa de interés (pases en pesos a 7 dias)
TNA %

30

28,7528,75 28,75

27,75 27.25

28,7528,75
27 28,00

27,25

26,75
26,00
24 23,00
[ ]
m]
21 + -6-REM nov-17 22,25
O-REM dic-17
18
15,65
n]
15 Il Il Il Il Il Il Il J

ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18 nov-18 dic-18  dic-19

Fuente: REM - BCRA

Resultados del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) — Diciembre 2017 | BCRA | 10



3. Tipo de Cambio Nominal

Los prondsticos del nivel de tipo de cambio nominal ($/USS) promedio mensual esperado para los
proximos seis meses se ubican entre $/USS 18,2 y $/USS 19,1. Las expectativas sobre esta variable se
corrigieron al alza para los primeros 5 meses de 2018 respecto del relevamiento previo.

A fines de 2018, los analistas proyectan que el tipo de cambio nominal alcanzaria $/USS$ 20,4 promedio
mensual (15,0% i.a.). En tanto, la primera proyeccion para diciembre de 2019 se ubicé en $/USS 22,6
(11,1%i.a.).

Cuadro 3.1 | Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacion* Variacién*
(dic-17) (nov-17) (dic-17) (nov-17)

ene-18 $/USS 18,2 18,0 qp 18,2 18,0 qh
feb-18 $/USS 18,4 18,2 i (1) 18,4 18,2 i (1)
mar-18 $/USS 18,6 18,4 dqp (1) 18,5 18,3 ] (1)
abr-18 $/USS 18,8 18,6 iqp (1) 18,7 18,5 i (1)
may-18 $/USS 19,0 18,7 qp (1) 18,9 18,6 qh (1)

jun-18 $/Uss$ 19,1 - - 19,0 - -
2018 $/USS; dic-18 20,4 20,3 A (1) 20,4 20,4 2 (1)
Préx. 12 meses $/USS 20,4 20,2 ip (3) 20,4 20,0 i (1)
2019 $/USS; dic-19 22,6 - - 22,5 22,5 = (0

*Comparacién en relacidn al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revision a la bajad}; sin cambios respecto al dltimo pronéstico =
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

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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4. Actividad

Los participantes del REM proyectan un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) para 2018 de
3,2% i.a. (+0,1 p.p. respecto del relevamiento anterior). La expansién esperada para el afio 2019 se
mantuvo en 3,3%, al tiempo que la primera expectativa relevada para 2020 se ubicé en 3,2%.

Cuadro 4.1 | Expectativas de crecimiento anual
PIB a precios constantes

. Mediana | Mediana .. Promedio | Promedio ...
Referencia ) Variacion* ) Variacion*
(dic-17) (nov-17) (dic-17) (nov-17)
3,1 L) (1) 31 2 (1)

2018 var. % i.a. 3,2 b 1 3,1
2019 var. % i.a. 3,3 3,3 = (1) 3,3 3,3 = (2)
2020 var. % i.a. 3,2 - - 3,2 - -

*Comparacién en relacion al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revisiénala baja@; sin cambios respecto al Gltimo pronéstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cudntos periodos consecutivos la variacién tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

Grafico 4.1 | Expectativas de crecimiento anual
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El prondstico de variacion sin estacionalidad (s.e.) del PIB a precios constantes para el primer trimestre
de 2018 sugiere que la economia se expandiria 0,8% respecto del cuarto trimestre de 2017
(manteniéndose la previsiéon respecto del REM anterior). La primera proyeccidon para el segundo
trimestre del aiflo, contempla un crecimiento también de 0,8% s.e. respecto del primer trimestre.
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Cuadro 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral

PIB a precios constantes
Referenci Mediana | Mediana Variacién* Promedio | Promedio Variacién*
eterencia (Dic-17) | (Nov-17) (Dic-17) | (Nov-17)

Trim. |-18 var. % trim. s.e. 0,8

I I I

Trim. 11-18 var. % trim. s.e. 0,8 - - 0,8 - =

*Comparacion en relacidn al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revisiénala baja@; sin cambios respecto al Gltimo prondstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

Grafico 4.2 | Expectativas de crecimiento trimestral desestacionalizado
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5. Resultado Primario del Sector Publico
Nacional no Financiero

Los participantes del REM esperan un déficit primario nominal del Sector Publico Nacional no
Financiero® (SPNF) de $412 miles de millones para 2018 (representando un leve aumento del déficit
respecto del relevamiento previo). Para 2019, los analistas esperan una reduccién del déficit primario
de $67,9 miles de millones.

Cuadro 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF

Resultado Primario del SPNF

Mediana | Mediana Promedio | Promedio
Referencia Variacién* Variacién*
(Dic-17) (Nov-17) (Dic-17) | (Nov-17)

2018 miles de millones S| -411,9 | -408,8 -412,4  -4114

2019 miles de millones S -344,0 - - -359,8 - -

*Comparacidn en relacién al relevamiento anterior. Revision al alzaﬁ; revision a la baja<L{}; sin cambios respecto al dltimo prondstico =)
El nimero entre paréntesis significa por cuantos periodos consecutivos la variacion tiene el mismo signo.

Fuente: REM - BCRA (dic-17)

Grafico 5.1 | Expectativas de resultado primario del SPNF
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Fuente: REM - BCRA

> Diferencia entre los ingresos —netos de rentas de la propiedad originadas en operaciones de financiamiento
intra sector publico y de rentas ingresadas por utilidades del BCRA— y los gastos primarios.



6. Anexo

Cuadro 6.1 | Expectativas de inflacion — IPC— Nivel general

Precios minoristas (IPC nivel general-Nacional; INDEC)
mm

Percentil | Percentil Percentil Cantidad de
9 75 10 [ EL LI
1,3 2 1,8 1,4 1,4 18

0
ene-18 var. % mensual 1,5 1,6 0,4 2,6 ,1
feb-18 var. % mensual 1,6 1,5 0,2 2,1 1,2 1,8 1,7 1,3 1,3 18
mar-18 var. % mensual 1,5 1,5 0,2 1,7 0,8 1,6 1,5 1,4 1,3 18
abr-18 var. % mensual 1,4 1,5 0,2 2,1 1,2 1,7 1,6 1,3 1,3 18
may-18 var. % mensual 1,3 1,3 0,3 2,3 1,0 1,4 1,4 1,3 1,1 18
jun-18 var. % mensual 1,2 1,2 0,2 1,8 0,7 1,4 13 1,1 1,0 18
Préx. 12 meses var. % i.a.; dic-18 17,4 17,0 1,5 19,0 13,7 18,5 18,0 16,4 14,4 19
Préx. 24 meses var. % i.a.; dic-19 11,6 11,6 1,8 15,0 8,5 14,0 13,0 10,0 9,3 17
2018 var. % i.a.; dic-18 17,4 17,0 1,5 19,0 13,7 18,5 18,0 16,4 14,4 19
2019 var. % i.a.; dic-19 11,6 11,6 1,8 15,0 8,5 14,0 13,0 10,0 9,3 17
2020 var. % i.a.; dic-20 8,0 8,2 2,1 12,0 4,5 10,8 10,0 7,0 5,5 15
Grafico 6.1 | Expectativas de inflacion — IPC— Nivel general
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Cuadro 6.2 | Expectativas de inflacion — IPC— Nuicleo

Precios minoristas (IPC nucleo-Nacional; INDEC)

Cantidad de
participantes

Periodo Referencia Mediana Promedio Percentil | Percentil | Percentil | Percentil
90 75 25 10
13 1,3 0,2 1,8 1,2 15 14 1,2 1,2

ene-18 var. % mensual
feb-18 var. % mensual 1,2 1,3 0,1 1,5 1,1 1,4 1,3 1,2 1,2 13
mar-18 var. % mensual 1,3 1,3 0,1 1,5 1,1 1,4 1,3 1,2 1,1 13
abr-18 var. % mensual 1,2 1,2 0,1 1,5 1,0 1,4 1,3 1,1 1,0 13
may-18 var. % mensual 1,2 1,2 0,1 1,3 1,0 1,3 1,2 1,1 1,0 13
jun-18 var. % mensual 1,1 1,1 0,1 1,3 0,9 1,3 1,2 1,1 1,0 13
Prox. 12 meses var. % i.a.; dic-18 14,9 14,7 1,3 17,3 12,0 15,9 15,2 13,8 13,3 13
Préx. 24 meses var. % i.a.; dic-19 10,0 10,0 2,1 12,8 6,0 12,0 11,7 8,4 7,5 11
2018 var. % i.a.; dic-18 14,9 14,7 1,3 17,3 12,0 15,9 15,2 13,8 13,3 13
2019 var. % i.a.; dic-19 10,0 10,0 2,1 12,8 6,0 12,0 11,7 8,4 7,5 11
2020 var. % i.a.; dic-20 7,5 7,5 1,9 10,0 3,5 10,0 8,8 7,0 4,9 10
Grafico 6.2 | Expectativas de inflacion — IPC— Ncleo
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Cuadro 6.3 | Expectativas de Tasa de politica monetaria

Tasa de politica monetaria (Pase 7 dias)

di

ene-18 TNA; % 28,75 28,41 0,51 28,80 27,00 28,75 28,75 28,00 27,90
feb-18 TNA; % 28,75 | 2820 0,77 2880 | 2600 2875 | 28,75 28,00 | 27,26
mar-18 TNA; % 2800 2790 092 2880 2600 2875 2875 2725 26,50
abr-18 TNA; % 27,25 | 2726 | 1,03 | 2875 | 2500 2845 | 28,00 2650 | 26,00
may-18 TNA; % 26,75 2665 1,12 2875 2500 27,85 27,75 26,00 25,00
jun-18 TNA; % 26,00 26,14 1,02 27,75 24,00 27,35 27,00 25,50 25,00
Prox. 12 meses TNA; %; dic-18 22,25 22,49 1,61 25,75 18,75 24,48 23,38 21,63 20,92
2018 TNA; %; dic-18 22,25 22,49 1,61 25,75 18,75 24,48 23,38 21,63 20,92
2019 TNA; %; dic-19 15,65 15,84 2,17 20,00 12,00 18,38 17,63 14,00 13,38
Grafico 6.3 | Expectativas de Tasa de Politica monetaria — Pase en pesos 7 dias
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Cuadro 6.4 | Expectativas de tipo de cambio nominal
Tipo de cambio nominal

p q . . P til | P til P til Cantidad d
Periodo Referencia Mediana Promedio ercenti ercent ercenti n‘|. ad de
90 75 10 participantes
17

ene-18 $/USS 18,2 18,2 0,3 18,8 17,7 18,4 18,4 18,1 17,9
feb-18 $/USS 18,4 18,4 0,3 18,9 17,9 18,8 18,6 18,3 18,0 17
mar-18 $/USS 18,6 18,5 0,3 19,1 17,8 18,9 18,7 18,3 18,1 18
abr-18 $/USS 18,8 18,7 0,3 19,4 18,2 19,0 18,9 18,6 18,3 17
may-18 $/USS 19,0 18,9 0,3 19,7 18,3 19,2 19,1 18,7 18,5 17
jun-18 $/USS 19,1 19,0 0,5 20,0 18,0 19,4 19,3 18,9 18,4 18
Préx. 12 meses $/USS; dic-18 20,4 20,4 0,9 22,5 18,5 21,4 21,0 20,0 19,4 19
2018 $/USS; dic-18 20,4 20,4 0,9 22,5 18,5 21,4 21,0 20,0 19,4 19
2019 $/USS; dic-19 22,6 22,5 1,4 25,0 20,3 24,2 23,5 21,8 20,5 17

Grafico 6.4 | Expectativas de tipo de cambio
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Cuadro 6.5 | Expectativas de crecimiento

recios constantes

Percentil | Percentil Percentil Cantidad de
90 75 10 participantes
0,3 1,0 0,9 0,7 0,5 14

Trim. 1-18 var. % trim. s.e. 0,8 0,8 0,2 1,0
Trim. II-18 var. % trim. s.e. 0,8 0,8 0,3 1,3 04 1,1 1,0 0,6 0,5
2018 var. % prom. anual 3,2 3,1 0,5 4,4 2,1 3,5 3,3 3,0 2,7
2019 var. % prom. anual 3,3 3,3 0,4 4,4 2,6 3,8 3,5 3,0 2,9
2020 var. % prom. anual 3,2 3,2 0,4 4,1 2,6 3,8 3,5 3,0 2,9
Grafico 6.5 | Expectativas de crecimiento
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Cuadro 6.6 | Expectativas de resultado primario del sector puiblico nacional no financiero
Resultado Primario del SPNF

Periodo Referencia Mediana Promedio Percentil | Percentil Percentil CanAtlfiad de
90 75 10 participantes
14

2018 miles de millones $ -411,9 -412,4 16,2 -380,0 -4440 -3952  -400,2 -421,5 -430,8
2019 miles de millones $ -344,0 -359,8 55,9 -272,0 | -475,0 @ -307,3 | -319,8 @ -409,1 | -419,0 12

Grafico 6.6 | Expectativas de resultado primario del sector publico nacional no financiero
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7. Definicion de los principales estadisticos

Los estadisticos de las proyecciones para cada variable/periodo son los siguientes:

a. Mediana:

La mediana es una medida de posicion de la variable tal que, ordenando el grupo de nimeros por su
valor de menor a mayor, deja el 50% de las respuestas por debajo de ella y el 50% por encima. Cabe
destacar que es una medida no sensible a los valores extremos.

b. Promedio
El promedio de cada variable es la suma de todos los valores dividida por la cantidad de respuestas.

C. Desvio:
El desvio estandar es la medida de la dispersién 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 comprensiéon de la distribuciéon de las
respuestas.
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