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¿Son confiables las proyecciones del Relevamiento de
Expectativas de Mercado del Banco Central de la

República Argentina?

Luis Frank*

Resumen

Se evalúa la confiabilidad del REM como predictor de variables económicas clave entre
1 y 18 meses antes de conocerse el dato definitivo. Se concluye que el REM no es predictor
confiable más allá de los 6-9 meses previos al mes de publicación, en general. Este peŕıodo,
sin embargo, puede ser significativamente más corto en variables financieras. Convendŕıa,
sin embargo, tomar estas conclusiones con cautela dado que el estudió abarcó tan solo 3-8
años de proyecciones del REM, dependiendo de la variable, y uno de esos años es el de la
pandemia de COVID.
Keywords: REM, BCRA, expectativas de mercado, proyecciones económicas
JEL: C80

Abstract

The reliability of the REM as a predictor of key economic variables is evaluated 18 to 1
months before the publication of the final data. It is concluded that REM is not a reliable
predictor beyond the 6-9 months prior to the month of publication, in general. This
period, however, can be significantly shorter in financial variables. It would be advisable,
however, to take these conclusions with caution given that the study covered only 3-8
years of REM’s projections, depending on the variable, and one of those years is the one
the COVID pandemic.
Keywords: REM, BCRA, market expectations, economic projections
JEL: C80

1. Introducción

El Banco Central de la República Argentina (BCRA) [4] define al Relevamiento de Expec-
tativas de Mercado (REM) como un “seguimiento sistemático de los principales pronósticos
macroeconómicos de corto y mediano plazo que habitualmente realizan especialistas locales
y extranjeros, sobre la evolución de variables seleccionadas de la economı́a argentina”. Más
concretamente, el REM es una compilación de pronósticos o preoyecciones realizadas por con-
sultoras económicas reconocidas en el mercado. Estas proyecciones se resumen en una cantidad
de medidas de posición (media, mediana, percentiles) y dispersión (amplitud, desv́ıo estándar),
y los participantes del relevamiento se clasifican por cantidad de aciertos. De todas estas métri-
cas, los promedios de los valores pronosticados son quizás los de mayor impacto med́ıatico.

*DNMyP. Secretaŕıa de Poĺıtica Económica. Ministerio de Economı́a. Av. Hipólito Yrigoyen 250, C1086AAB.
Buenos Aires, Argentina.
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Las proyecciones compiladas en el REM se anticipan hasta 24 meses a los datos definitivos de
INDEC/BCRA.

A pesar de la enorme repercusión mediática del REM, prácticamente no se han realizado estu-
dios sobre la capacidad predictiva de sus proyecciones. Hay, sin embargo, dos referencias que
merecen destacarse. La primera es un trabajo de Heredia et al. [6] de noviembre de 2022, en el
que se describe el contexto en el que se elaboran pronósticos en Argentina. La segunda es un
breve informe del propio BCRA [5] de agosto de 2023, en el que se cuantifican los errores de
proyección cometidos en los últimos años en cada una de las variables relevadas. Si bien este
informe es descriptivo, la exposición gráfica de las discrepancias entre proyecciones y realizacio-
nes de cada variable permiten extraer importantes conclusiones, entre ellas la posible existencia
de sesgos en las proyecciones de mediano y largo plazo.1

El objetivo de este estudio es evaluar la capacidad predictiva del REM en relación a la an-
ticipación del pronóstico.2 Para ello, plantearemos un método simple, basado en el modelo
SUR (Seemingly Unrelated Regression) de A. Zellner, para obtener una métrica del grado de
asociación entre cada proyección y el valor efectivamente observado para cada variable. Esta
métrica será la utilizada para evaluar qué tan fiables son las proyecciones del PIB, ı́ndice de
precios al consumidor (IPC), tipo de cambio nominal (TCN), desocupación abierta, exporta-
ciones (EXPO) e importaciones (IMPO) de Argentina, y extraer conclusiones generales que
permitan sopesar los pronósticos en función de su anticipación y del tipo de variable.

2. Métodos y resultados

El REM es un relevamiento de proyecciones privadas que anticipan indicadores económicos cla-
ve elaborados por INDEC y el propio BCRA. Las proyecciones compiladas por el REM pueden
provenir tanto de modelos econométricos, como de indicadores ĺıderes o contemporáneos de las
variables de interés. En todos los casos se trata de indicadores que, a juicio de los expertos con-
sultados por el BCRA, anticipan lo mejor posible el correspondiente dato oficial. Y, cualquier
apartamiento o discrepancia de las “expectativas de mercado” (proyección media del REM) del
dato oficial se interpreta como un error de pronóstico.

Las proyecciones del REM se anticipan hasta 24 meses a la difusión del correspondiente dato
oficial. Estas proyecciones se actualizan mensualmente, de manera que cada indicador económi-
co puede tener hasta 24 anticipos. No obstante, este estudio se focaliza en las proyecciones
realizadas j = {1, 3, 6, 9, 12, 15, 18} meses antes de conocerse el dato oficial y, en particular, en
el dato que cierra el año calendario. El peŕıodo de estudio es 2016 a 2023 por ser el peŕıodo
disponible en la base de datos histórica del BCRA. Durante este peŕıodo, algunas variables
del REM cuentan con ocho años de proyecciones, pero otras, incorporadas más recientemente,
cuentan con tan solo tres años. Las variables analizadas en este estudio son seis:

Desocupación abierta, como porcentaje de la población económicamente activa, en el último
trimestre del año. Fuente INDEC. Proyecciones de 12 y 15 meses disponibles sólo para 2022
y 2023, y de 12, 9, 6, 3 y 1 meses para 2021, 2022 y 2023.

1En un trabajo previo, el autor [1] halló un sesgo sistemático en la proyección del World Economic Outlook
del crecimiento del Argentina.

2La anticipación es uno de los cuatro factores que según [8] influyen en la precisión del pronóstico. Los
otros tres son: el peŕıodo pronosticado, el tipo de variable, y el pronosticador. Este último pierde sentido en el
caso del REM ya que promedia pronósticos de distintos expertos. Además, [?] no encuentra diferencias entre
pronosticadores.
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Exportaciones en millones de dólares corrientes por año. Fuente INDEC. Proyecciones de 12
y 15 meses disponibles sólo para 2022 y 2023, y de 12, 9, 6, 3 y 1 meses para 2021, 2022 y
2023.

Importaciones en millones de dólares corrientes por año. Fuente INDEC. Misma disponibili-
dad de proyecciones que en las exportaciones.

Producto Interno Bruto anual a precios constantes como variación interanual. Fuente INDEC.
Proyecciones disponibles de 1 a 18 meses para 2017 a 2023, y de 1 a 6 meses para 2016.

Índice de Precios al Consumidor, nivel general como variación interanual. Fuente INDEC.
Misma disponibilidad de proyecciones del PIB.

Tipo de Cambio Nominal oficial, promedio mensual en pesos por dólar. Fuente BCRA. Misma
disponibilidad de proyecciones del PIB.

2.1. El modelo

La notación a utilizar es la siguiente: yij es la proyección del dato del i-ésimo año realizada j
meses antes de su publicación, y Rj(yij) es el rango de yij entre todas las proyecciones del j-ési-
mo anticipo. En formato vectorial y−j es el vector de proyecciones anticipadas j meses y R(y−j)
es su transformación en rangos. En este último caso se omite por redundante el sub́ındice de R.
El sub́ındice i puede tomar los valores i = {1, . . . , 8} en aquellas variable que se relevan desde
2016 (PIB, IPC y TCN), e i = {1, 2, 3} en las relevadas a partir de 2021 (desocupación, IMPO
y EXPO). Lógicamente, i = 0 es el sub́ındice correspondiente al dato oficial definitivo.

La métrica elegida para comparar las expectativas de mercado con el dato final es el coeficiente
de correlación de Spearman. El cálculo del mismo se basa en la relación lineal R(y−18)
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que no es otro que el modelo SUR propuesto por A. Zellner [2, §15.4, pp. 614-634] en rangos. La
principal ventaja de este planteo es que ρ se lee directamente como un vector de correlaciones
de Spearman entre yij e yi0. Otra ventaja de este planteo es que convierte cualquier tipo de
relación entre yij e yi0, siempre que ésta sea monótona, en una relación lineal. Nótese que el
modelo (1) no es el simple agregado de siete regresiones lineales simples porque las varianzas
de los errores se relacionan entre śı a través de una función de j. En particular, planteamos la
regresión auxiliar

1

nj − 2
e′−je−j = σ2 + γ | − j|+ vj, v−j ∼ N(0, σ2

v) (2)

para estimar consistentemente σ2
−j. Los coeficientes de correlación estimados a través de (1)

pueden ponerse a prueba mediante los estad́ısticos t usuales o a través del estad́ısitico de prueba
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Cuadro 1: Coeficientes de correlación entre las proyecciones del REM y los datos oficiales
definitivos. * significativo al 5%, ** significativo al 1%.

Meses DES EXPO IMPO PIB IPC TCN
18 0,36 0,53 0,38
15 0,93** -0,69 -0,12 0,56 0,53 0,38
12 0,46 0,58 0,38
9 0,78 0,48 0,72 0,68 0,66 0,38
6 0,76* 0,79* 0,43
3 0,94** 0,96** 0,96** 0,81* 1,00** 0,43
1 0,93** 1,00** 0,43

espećıfico para coeficientes de correlación

tj = ρ̂j

√
nj − 2

1− ρ̂2j
(3)

Este estad́ıstico se distribuye aproximadamente t de Student con n− 2 grados de libertad si la
muestra no es demasiado pequeña. De acuerdo a [3, p. 381], una muestra de 8 valores como la
nuestra estaŕıa en el ĺımite inferior de dicha tolerancia.

En definitiva, las correlaciones entre los distintos anticipos del PIB, IPC y TCN, y los datos
oficiles se estiman en dos etapas. En la primera, se ajusta el modelo (1) por OLS, se obtie-
nen los residuos, y se calculan los cuadrados medios de éstos. En la segunda etapa, se ajusta
el modelo (2), se estiman las varianzas y a partir de ellas se construye la matriz σ2Ω que
se utilizará para ajustar nuevamente el modelo (1), pero por GLS. Como resultado se obtie-
nen no sólo las correlaciones ρ̂j, sino también las var.est(ρ̂j) para el cálculo de los estad́ısticos t.

Para estimar las correlaciones de la desocupación, EXPO e IMPO, los 7 anticipos fueron agru-
pados por peŕıodos: de 12-18, 6-9, y 1-3 meses. El agrupamiento fue necesario porque estas
variables fueron incorporadas al REM recientemente y cuentan con apenas tres años de historia
de proyecciones. En conscuencia, el modelo (1) se redujo a 14 a 6 regresores, y en el modelo (2)
los anticipos se aproximaron a j ≈ {2; 7, 5; 15} meses. Tanto en la versión completa como en la
reducida, la significatividad de los coeficientes se puso a prueba a través de pruebas t estándar
y del estadśtico (3).

2.2. Resultados

El cuadro 1 muestra los coeficientes de correlación estimados para cada variable a distintos
grados de anticipación. Los asteriscos indican significatividad al 5 (un asterisco) y 1% (dos
asteriscos) de acuerdo a las los estad́ısticos (3). Los resultados, sin embargo, coinciden con los
de las pruebas t estándar del análisis de regresión.

En el cuadro 2 se muestran los resultados de un análisis de la varianza (ANOVA) diseñado para
comparar las correlaciones de las seis variables del REM en tres peŕıodos: 12-18, 6-9, y 1-3 meses
de anticipación. Para realizar este análisis se promediaron las correlaciones de igual variable y
peŕıodo, y los promedios se transformaron en variables normales mediante la transformación
de Fisher:

Zrs =
1

2
ln

1 + ρ̂rs
1− ρ̂rs

. (4)
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Cuadro 2: Comparación entre correlaciones (transformadas) de proyecciones de seis variables
del REM realizadas 12-18, 6-9, y 1-3 meses previos a la difusión del dato oficial.

SC gl CM F p-valor
Modelo 8,02 7 1,15 3,19 0,05
Anticipación 5,26 2 2,63 7,31 0,01
Variable 2,77 5 0,55 1,54 0,26
Error 3,59 10 0,36
Total 11,62 17

Cuadro 3: Comparaciones múltiples de Tukey. DMS=0,9488. Nivel de rechazo 5%. Letras dis-
tintas indican diferencias significativas.

Anticipación Medias n E.E
12-18 0,36 6 A
6-9 0,79 6 A B
1-3 1,66 6 B

donde los sub́ındices r y s se refieren a peŕıodos y variables, y ρ̂rs es la correlación media para
cada combinación de r y s. La tabla de ANOVA del cuadro 2 corresponde a un experimento
en el que los peŕıodos son los tratamientos y las variables los bloques.3 Adicionalmente, se
realizaron comparaciones a fin de detectar qué peŕıodos difieren significativamente. Para ello,
se recurrió a la distancia mı́nima significativa de Tukey.4 Los resultados figuran en el cuadro 3.

3. Conclusión

En general, las proyecciones del REM no son confiables más allá de 6 a 9 meses previos al mes
de publicación del dato definitivo. Hay, sin embargo, excepciones: la proyección de la tasa de
desocupación muestra correlaciones significativas, incluso 12 a 18 meses antes de la difusión del
dato definitivo, mientras que la proyección del TCN no se correlaciona con el dato definitivo ni
siquiera el mes previo a la publicación. Esta conclusión, sin embargo, debe tomarse con precau-
ción dado que se extrae a partir de una muestra pequeña, de apenas 3 u 8 años según el caso,
la que además contiene un año tan at́ıpico como en 2020, de pandemia de COVID. A pesar de
estas salvedades, la conclusión coincide con la evidencia internacional [9].

Una limitante del estudio es que la comparación entre anticipos y datos definitivos se realizó
para datos publicados en meses fijos, en particular el último mes de cada año. En consecuencia,
las conclusiones sólo son extendibles a datos publicados en ese preciso momento, y para años
próximos al peŕıodo 2016-2023. La posibilidad de interacción entre fechas de publicación y an-
ticipación (un punto muy poco tratado en la bibliograf́ıa) no puede ser descartada.5 Evitamos
estudiar la existencia de interacción por lo reducido de la muestra, en especial para desocupa-
ción, EXPO e IMPO, y por la dificultad de plantear una estructura de covarianza acorde para
el término de error en (1).

3Este diseño supone que no hay interacción entre bloques y tratamientos, y que la distribución de la variable
respuesta es aproximadamente normal.

4Los resultados fueron similares con la prueba de Duncan.
5Llamativamente, [8] omite esta posibilidad en su clasificación de fuentes de error en pronósticos económicos.
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Debemos advertir, además, sobre una posible lectura errónea de las conclusiones de este informe.
El análisis precedente no rechaza la posibilidad de utilizar el REM como predictor de las
variables en cuestión, sino que previene sobre el uso de los mismos métodos de pronóstico para
el corto (menos de 6 a 9 meses previos a la publicación) y para el largo plazo (9 a 18 meses).
Es decir, el informe confirma la utilidad del REM a corto plazo, en especial para proyectar
variables reales, pero desaconseja su uso proyecciones más lejanas en el tiempo o proyecciones
de variables financieras. El informe no permite extarer conclusiones respecto a posibles sesgos
de proyección como los hallados por [1] en el WEO. Ello se deba a que la métrica elegida para
el análisis (el coeficiente de correlación de Spearman) es insensible a los sesgos. En este sentido,
no hay contradicción entre este informe y el mencionado.
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