BBVA | researr
Situacion
Argentina

4’ TRIMESTRE DE 2017 | UNIDAD DE ARGENTINA




BBVA ‘ Research

Indice

. Resumen
. Crecimiento global robusto, estable y generalizado

. Argentina: El crecimiento aceleray se generaliza

A W N P

. Revision al alza de las previsiones de inflacion por la alta inerciay el
impacto de precios regulados

5. Aun lejos de cumplir su meta, el BCRA seguira con su politica monetaria
muy contractiva

6. Sin sorpresas en el presupuesto, el mayor debate fiscal sera entre
la nacion y las provincias

7. Mayor déficit externo pero sin ingresar en una dinamica insostenible

8. Se iniciaria un ciclo de profundizacion de reformas estructurales
no exento de riesgos politicos

9. Tablas

Fecha de cierre: 12 de octubre de 2017

Situacién Argentina / 4to. Trimestre 2017

10

12

13

14
16

18
19



BBVA | researcr

1. Resumen

El crecimiento econdmico se aceleray generaliza. El PIB crecié 0,7% t/t en el 2T17 y llegaria en el 4T a 4% al/a, en
linea con nuestra prevision de 2,8% de incremento para 2017. El crecimiento se generaliz6 a la mayoria de los sectores,
incluyendo el industrial, mejoraron las confianzas y se aceler6 la expansion del crédito. Una confirmacion del
momentum politico positivo del gobierno en las elecciones de octubre despejaria dudas sobre la continuidad de la
agenda de cambios y podria generar un mayor dinamismo de la inversion privada, sesgando al alza nuestra estimacion
de crecimiento de 3% para 2018.

Aunque en el 3T17 la inflacion descendié de los promedios registrados en el 1S17, lo hace mas lentamente de lo
previsto. Por ello y por impacto de precios regulados en el IPC Nacional mayor al estimado, revisamos al alza nuestras
previsiones de inflacion a 22,2% a/a para 2017 y 15,6% para 2018, por encima de las metas del BCRA. El BCRA
seguira con su politicamonetaria muy contractiva: como la inflaciéon y expectativas no descienden a niveles acordes
con la meta, la politica monetaria profundizé su sesgo contractivo en el 3T17 y no cambiaria la TPM hasta fines de ese
afio cuando haya evidencia concreta de que la inflaciéon se encamina a los valores esperados.

Las metas fiscales de 2017 se cumpliran por lo que el foco de las discusiones presupuestarias para 2018 estara
en la relacién Nacién/Provincias: El Presupuesto 2018 prevé que la baja del déficit ocurra por un ajuste del gasto
primario, pero no incluye los cambios que introduciria la anunciada reforma tributaria, que no seria demasiado profunda.
El gobierno refinanciara la deuda que vence en 2018 y emitird nueva deuda para cubrir el déficit fiscal. El proyecto de
Ley de Responsabilidad Fiscal busca mejorar la solvencia fiscal de las provincias, es el primer paso del gran debate
que habra entre Nacién y Provincias.

El déficit comercial llegaria en 2018 a USD 8.800 M en un contexto de mayor crecimiento doméstico y leve caida en
los términos de intercambio. El déficit en servicios reales y de rentas hara que el déficit en cuenta corriente se mantenga
en 4% hasta 2020. Argentina podra financiar el mayor déficit con ahorro externo sin que se vuelva insostenible
pero debe realizar reformas que incrementen la competitividad de las exportaciones. La apreciacion real del peso
generara presiones al alza del tipo de cambio nominal por lo que aumentamos la prevision de depreciacion para
2017-18, pero manteniéndolas debajo de la inflacion esperada y debajo del consenso.

Es de esperar que un resultado electoral favorable incremente el capital politico del gobierno permitiéndole iniciar un
ciclo de reformas estructurales para resolver problemas de larga data de Argentina. Este proceso no estara
exento de riesgos politicos ya que se debera obtener el consenso de las provincias para reducir la presion tributaria,
buscando fuentes alternativas de ingresos. La mejora de la competitividad de la economia también requerira pericia
politica ya que supone abordar problemas de productividad laboral e insercion de Argentina en el mundo, que traera
aparejados ventajas para la produccién nacional pero también impacto negativo en los sectores menos competitivos.
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2. Crecimiento global robusto, estable y generalizado

El crecimiento de laeconomia mundial se ha estabilizado a mediados de afio alrededor del 1% t/t, y los indicadores
disponibles hasta el momento sugieren que este avance se estaria manteniendo en la segunda parte del afio (Grafico
2.1). Los indicadores de confianza global han continuado mejorando, tanto en las economias avanzadas como en
las emergentes, y adelantan un panorama mas positivo que los indicadores de actividad, que se han frenado al inicio
del tercer trimestre. No obstante, el crecimiento del comercio mundial sigue siendo sdlido y la recuperacién del
sector industrial contina en marcha, lo que apoya el rebote de la inversion, mientras que se mantiene la fortaleza
del consumo privado a pesar de los menores vientos de cola.

Grafico 2.1 Crecimiento PIB mundial (t/t, %) Grafico 2.2 Crecimiento PIB por regiones
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (SAAR, %)
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Esta dinamica positivareflejaun mejor desempefio econémico en todas las areas (Grafico 2.2). En las economias
avanzadas, el PIB estadounidense rebotd en el segundo trimestre y reduce las dudas sobre la sostenibilidad de un
crecimiento moderado en los proximos trimestres, mientras que detras de la sorpresa positiva de Europa estuvo la
mayor fortaleza de los factores domésticos. En las economias emergentes, la estabilizacion del crecimiento en China
seguira apoyando al resto de Asia, lo que, unido a las condiciones favorables de los mercados financieros también esta
permitiendo que el crecimiento en los paises de Latinoamérica vaya ganando traccion. Finalmente, la recuperacion en
Rusia y Brasil ha dejado de lastrar el crecimiento mundial. Por ello, y a diferencia de otros episodios de expansion tras
la crisis financiera (a principios de 2013 y a mediados de 2014), la actual recuperacion es la mas sincronizada®
desde entonces, de acuerdo con nuestro indice? (Gréfico 2.3).

1: Una evidencia de lo comentado la encontramos al observar que el indice de concordancia de Harding y Pagan respecto al crecimiento de economias desarrolladas y
emergentes se incremento un 25% a partir del 2016.

2: El indice de sincronizacion expuesto es el resultado de invertir la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises. De esta forma, el indice
asocia menor (mayor) volatilidad en el crecimiento entre paises con un mayor (menor) grado de sincronizacion a nivel mundial.
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Este entorno de crecimiento positivo y mas sincronizado viene acompafiado hasta ahora de niveles de inflacion
moderados, también generalizados por areas, a pesar de la abundancia de liquidez en los mercados, mientras que
sigue sin haber sefiales claras de acumulacion de presiones inflacionistas. En el caso de las economias emergentes,
la apreciacion de sus divisas propiciada por la debilidad del dolar y por cierto aumento en el precio de las materias
primas ha facilitado que la inflacién siga moderandose. En las economias desarrolladas, la reduccién de la inflacion se
deriva de la desaparicion del efecto base de los precios de la energia (sobre todo en Europa) y algunos factores
transitorios (principalmente en EE.UU.), si bien lainflacion subyacente continlia en niveles bajos y siguen las dudas
sobre si los factores que subyacen a la debilidad de la inflacion son de cardcter transitorio o permanente. Este contexto
ayuda a que los bancos centrales en las economias emergentes tengan mas margen de maniobra para seguir
utilizando la politica monetaria para apoyar el crecimiento, mientras que permite a las autoridades monetarias en
las economias avanzadas seguir siendo cautas a la hora de implementar la normalizacion.

Otros factores del buen comportamiento global, como unas politicas fiscales que en general han sido neutrales o
expansivas recientemente, o los precios de las materias primas relativamente moderados, parecen prolongarse en
el horizonte de prevision, con unos mercados financieros relativamente complacientes que no estan sufriendo de
manera persistente por las fuentes de estrés politico.

Gréfico 2.3 indice de sincronizacion Gréfico 2.4 indice de tensiones financieras. EE.UU vs.
(basado en la varianza temporal del PIB) Eurozona (normalizado)
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Entorno favorable de los mercados financieros y normalizacién de politicas
monetarias

En este trimestre la dindmica de los mercados se ha mantenido sin cambios respecto a la primera mitad del afio a
pesar de los episodios de estrés (Grafico 2.4), sobre todo de tipo politico (debate techo de deuda en Estados Unidos)
y geopolitico (tensiones en Corea del Norte). Estos eventos han causado cierto efecto refugio en deuda que devolvio los
tipos de interés de largo plazo a la parte baja del rango de cotizacion. Sin embargo, su efecto ha sido transitorio.
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En un entorno en el que el crecimiento sigue siendo dindmico y sin sorpresas a la baja en inflacion, los bancos
centrales contindan adelante con el proceso gradual de retirada de los estimulos monetarios. En concreto, la
Reserva Federal (Fed) americana ha anunciado el inicio de la reduccion de su balance a partir de octubre
(Grafico 2.5). Se trata de una reduccion pasiva, al permitir el vencimiento de parte de los vencimientos de bonos
publicos y privados, y que ha sido bien comunicada, por lo que no ha generado ningun tipo de tension en los mercados.
Es mas, la Fed mantiene su expectativa de continuar con el ciclo de subidas de tipos, a pesar de que los mercados se
han mostrado sistematicamente méas bajistas. Esperamos una subida de tipos oficiales de 25 pbs en diciembre de
este afio y dos subidas adicionales hasta el 2% en 2018. Sin embargo, la incertidumbre sobre la senda de subidas
ha aumentado no s6lo porque la inflacibn se mantiene en niveles bajos, sino por los cambios que se van a producir
en el seno del a Fed tras la salida de buena parte de sus miembros, incluyendo el vicepresidente, y con la duda de si
su presidenta se mantendréa en el cargo.

El Banco Central Europeo (BCE) anunciara en octubre la reduccion del programa de compra de activos, que
empezaria a implementar en enero del afio que viene. La retirada de los estimulos sera gradual y el BCE se dotara de
la maxima flexibilidad posible, aunque es incierta la estrategia concreta que adoptara; esto es, cuanto reducira las
compras y por cuanto extendera el programa. Nuestro escenario contempla una reduccion paulatina de las compras
hasta acabar con el programa en el verano del 2018. Las subidas de tipos, sin embargo, se retrasan hasta
mediados de 2019, en buena parte por la creciente preocupacion del BCE por la apreciacién del euro y su potencial
impacto en inflacion.

Como en el trimestre anterior, la combinacién de baja volatilidad, tipos bajos y debilidad del délar han dibujado un
entorno favorable para paises emergentes. Las estrategias de busqueda de rentabilidad han propiciado fuertes
entradas de flujos en emergentes, sobre todo en deuda, asi como la apreciacién de las divisas.

Grafico 2.5 Balance de la Fed y el BCE (nivel y Grafico 2.6 Prevision PIB mundial por regiones
cambios trimestrales, miles de millones de USD) (% ala)
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Mayor crecimiento global, por la revision al alza en Europa y China

Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento global se acelera hasta el 3,4% en 2017-18 (Grafico
2.6), lo que supone una revisién al alza de alrededor de dos décimas este afio y una aceleracion desde el 3,2% del
afio pasado. Este cambio responde al mayor crecimiento previsto ahora tanto para China como para Europa en
2017 debido a las sorpresas positivas en ambas regiones desde el segundo trimestre. Para EE.UU. se mantiene la
proyeccién de un crecimiento sostenido algo por encima del 2% en el horizonte de prevision, mientras que el mayor
avance esperado para las economias latinoamericanas se va confirmando. Por su parte, el crecimiento del resto de
economias asiaticas seguira siendo robusto, pero sentira los efectos de la moderacion prevista de la economia China
en los proximos trimestres.

Los factores subyacentes que han ayudado a la aceleracién y estabilizacion del crecimiento mundial seguiran
estando presentes, si bien algunos podrian ir desvaneciéndose gradualmente en los préximos trimestres. El mas
inmediato serd la normalizacion de la politica monetaria por parte tanto de la Reserva Federal como del Banco Central
Europeo (Gréfico 5), ya que supondra una reduccién paulatina de la liquidez global y un menor apoyo a los flujos de
capitales hacia las economias emergentes. Ademas, siguen existiendo multiples riesgos de caracter politico que
pueden influir en la confianza econdmica y en el comportamiento de los mercados.

EE.UU.: crecimiento sostenido pese a la incertidumbre politica

El crecimiento del PIB reboté en el tercer trimestre del afio hasta el 3,1% en términos anualizados, recuperandose
de la significativa moderacién registrada en los dos trimestres anteriores. Aunque la incertidumbre sigue siendo
alta, tanto por los desastres naturales como por la politica econémica, los fundamentales econémicos siguen siendo
consistentes con el crecimiento sostenido de alrededor del 2% que se viene registrando en los dos ultimos afios
y medio. El impacto econdmico neto de los huracanes serda limitado a nivel nacional, ya que las dos décimas que
estimamos que podrian restar al crecimiento en el tercer trimestre deberian ser compensadas por el esfuerzo de
reconstruccion en el dltimo tramo del afio. Ademas, el acuerdo entre el gobierno y los demdcratas ha retrasado el
plazo para aprobar el presupuesto (garantizando la financiacién del gobierno hasta diciembre) y ha elevado el techo
de deuda. Respecto a la politica econémica, el gobierno ahora esta centrado en la reforma impositiva, pero ésta
carece todavia de detalles esenciales y ofrece opciones limitadas para aumentar la eficiencia. Aunque termine
aprobandose, es improbable que los recortes de impuestos impulsen significativamente el crecimiento
econdémico por la situacion ciclica de la economia, muy cercana al pleno empleo.

Por todo ello, mantenemos la previsién de crecimiento del PIB en el 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018. La solidez
del crecimiento global, la depreciacion del délar, las expectativas sobre la sostenibilidad de los precios del petrdleo y
la moderada mejora de la construccion deberia favorecer el repunte de la inversion. Por el contrario, la mejora mas
gradual del mercado de trabajo y la mayor inflacion nos lleva a continuar proyectando una moderacion del consumo
privado en el horizonte de prevision. No obstante, la moderacion del crecimiento de los precios en los Ultimos meses
y la ausencia de signos claros de presiones inflacionistas hace que esperemos que la Fed continle lentamente en
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su proceso de normalizacion de la politica monetaria. Los riesgos sobre este escenario siguen siendo a la baja debido
a las incognitas sobre la implementacién de las medidas de politica econdmica anunciadas, mientras que el largo
periodo de expansion ciclica junto con unas politicas de demanda laxas siguen favoreciendo la acumulaciéon de
vulnerabilidades financieras que podrian desencadenar una recesion en el medio plazo.

China: panorama mas favorable en el corto plazo

El apoyo de las autoridades chinas, sobre todo con una politica fiscal favorable al crecimiento, ha permitido un
desempefio econémico algo mejor de lo esperado en el primer semestre del afio, al estabilizar el avance del PIB
en el 6,9% anual. No obstante, también a lo largo del afio se estan tomando medidas para atajar las
vulnerabilidades financieras y favorecer un desapalancamiento ordenado. En particular, se estd combinando el
endurecimiento de la regulacién sobre la banca a la sombra y el mercado inmobiliario con una politica monetaria mas
prudente, una politica fiscal menos expansiva y la eliminacién de algunos controles al mercado cambiario. El congreso
del Partido Comunista a mitad de octubre deberia arrojar més luz sobre el compromiso de las autoridades para
acometer las esperadas reformas estructurales que ajusten el patrén de crecimiento y sobre si se va a priorizar la
estabilidad financiera sobre la del crecimiento econémico.

Como resultado del mejor desempefio reciente, hemos revisado al alza las previsiones de crecimiento del PIB
hasta el 6,7% en 2017, algo mayor que el objetivo de las autoridades del 6,5%, aunque mantenemos la proyeccién
de desaceleraciéon en 2018 hasta el 6%. Los indicadores recientes ya estan arrojando sefiales de un crecimiento
econdmico mas moderado y podrian estar reflejando el impacto de unas politicas de demanda mas prudentes, pero
también el efecto negativo sobre la actividad del endurecimiento regulatorio, la eliminacion de la sobrecapacidad de las
empresas y la apreciacion de la moneda. La inflacién sigue siendo moderada, sobre todo la de alimentos vy el
endurecimiento regulatorio y una divisa mas fuerte deberian seguir conteniendo la evolucion de los precios, por lo que
mantenemos la previsiéon de inflacién en el 1,7% en 2017 y el 2% en 2018.

La estrategia de las autoridades y la desaceleracion mas gradual del crecimiento han reducido los riesgos en el
horizonte de prevision, pero siguen aumentando en el medio plazo ya que el endeudamiento continta creciendo,
con unos indicadores del servicio de la deuda en niveles elevados, mientras que los ajustes de las empresas estatales
se siguen postergando.

Eurozona: mayor crecimiento por la fortaleza de la demanda interna

La economia europea avanza a un ritmo trimestral de alrededor del 0,6% desde finales del pasado afio. Una
demanda global mas sostenida sigue apoyando las exportaciones, mientras que el impacto de la apreciacion del euro
ha sido limitado. Esta fortaleza de la divisa refleja en parte el mejor momento ciclico de la economia europea,
impulsada por la solidez de los fundamentales domésticos (mejora del mercado de trabajo y aumento de la
confianza) que han favorecido un mejor desempefio tanto del consumo como de la inversion. A pesar de que el
desempefio econémico es algo mejor de lo esperado en lo que llevamos de afio, la debilidad de la inflaciéon subyacente
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mantiene la cautela del Banco Central Europeo. Por lo tanto, aunque empiece a reducir el programa de compras de
deuda a principios del afio que viene, la politica monetaria seguira apoyando el crecimiento a través del mantenimiento
de los tipos de interés mas alla del horizonte de prevision. Ademas, la politica fiscal sera ligeramente expansiva en
2017-18, favorecida porque el impacto positivo de la recuperacion ciclica en las cuentas publicas proporciona mas
margen a los estados miembros para mantener cierto apoyo fiscal sin comprometer el cumplimiento de los objetivos.
Por todo ello, hemos revisado dos décimas al alza la previsién de crecimiento del PIB en 2017 hasta el 2,2%, lo
que supone un crecimiento por encima del potencial por tercer afio consecutivo. Esto hace dificil pensar en una mayor
aceleracion significativa en el corto plazo. Ademés, algunos de los vientos de cola del pasado estan perdiendo
algo de fuerza o se estan revirtiendo (apreciacion del euro, aumento de los precios del petréleo y estabilizacion del
crecimiento mundial) y estén detras la cierta desaceleracion prevista para 2018 hasta el 1,8%.

La inflacién general se ha mantenido relativamente estable en el tercer trimestre al compensarse los menores
precios de los productos energéticos y los alimentos con un aumento de alrededor de una décima de la inflacion
subyacente (hasta el 1,3%). Mas alla de la volatilidad y estacionalidad de algunos componentes de la inflacion, la
fortaleza de la demanda doméstica, la mejora del mercado del trabajo y el incipiente aumento de los salarios deberian
empezar a empujar los precios en los proximos trimestres, aunque el impacto de la reciente apreciacion del euro
sobre los precios importados nos lleva a revisar a la baja la prevision para la inflacion general en alrededor de
una décima en 2017 hasta el 1,5% y en dos décimas en 2018 hasta el 1,2%, mientras que mantenemos sin cambios
la prevision de un aumento gradual de la inflacion subyacente (un 1,1% este afio y 1,4% en 2018).

Los riesgos domeésticos en el conjunto de la zona euro siguen sesgados a la baja, pero son moderados. Y la
mayoria son de caracter politico, como las dificultades en las negociaciones del Brexit, los problemas bancarios sin
resolver en algunos paises, asi como las tensiones politicas en algunos estados miembros y la posible falta de apoyo
para avanzar en el proyecto europeo tras los resultados de las elecciones alemanas.
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3. Argentina: El crecimiento aceleray se generaliza

Momentum politico positivo para el gobierno

Las Ultimas encuestas de cara a las elecciones legislativas del 22 de octubre sugieren que el gobierno mejoraria,
ayudado por el buen momento de la economia, los resultados de las elecciones primarias de agosto, lo que —de
confirmarse- consolidaria el momentum politico positivo del gobierno, y despejaria dudas sobre la continuidad y
profundizacién de la agenda de cambios de la actual administracion. Esto no es trivial para el escenario econémico de
los proximos afios, especialmente para la evolucién de la inversion, tanto local como extranjera, y el consumo de bienes
durables, que podrian tener un fuerte impulso si el horizonte de las actuales reglas de juego de una macroeconomia
mas estable y ambiente mas pro-mercado se extiende mas afios. Este contexto impondria un sesgo positivo al
escenario macroeconémico que presentamos en esta revista, que es relativamente conservador respecto al potencial
capital politico que obtendria el gobierno en las elecciones parlamentarias.

La economia finalizara el aino creciendo al 4% a/a en el cuarto trimestre

Se confirmé que el PIB aumento 0,7% t/t desestacionalizado en el 2T17 (Grafico 3.1), creciendo por cuarto trimestre
consecutivo, aungue la tasa del 2T17 fue menor a la esperada (BBVA Research (e): 1%). A su vez, el crecimiento se
generalizé a casi todos los sectores (Grafico 3.2), sumandose a la recuperacion el sector industrial, que mostro
crecimiento interanual en todas sus ramas salvo la petrolera afectado por la caida de precios internacionales. A su vez,
a partir de agosto, mejoré tanto la confianza de los consumidores como la confianza en el gobierno (Grafico 3.3), a la
vez que se acelerd notoriamente la expansion del crédito, con gran impulso -aunque de niveles muy bajos- del crédito
hipotecario, lo que sugiere, al igual que nuestros modelos de nowcasting, que el crecimiento continuara a un ritmo
ligeramente mayor al esperado en el segundo semestre.

Gréfico 3.1 Previsiones PIB modelo MICA (var. % t/t) Gréfico 3.2 EMAE: crecimiento por sectores a julio 2017 (%)
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Esto podria introducir un sesgo al alza a nuestra prevision de 3% de crecimiento para 2018, pero el presupuesto prevé

Sesgo al alza en el crecimiento gue 50% de la inversién en infraestructura se financie por PPP lo que hace

de 2018 si la inversion privada
despega tras las elecciones. podria mantener el sesgo contractivo por un periodo mas prolongado. Sin

embargo, si las elecciones de octubre dan mayor contundencia a la
percepcion general de que no volveran en 2019 esquemas de politica econdémica de tipo populista y se profundiza el
crecimiento de la inversidon privada la economia podria crecer con mayor dinamismo. Por lo tanto, dado que

mas incierto el dinamismo de la inversion a la vez que la politica monetaria

consideramos que el balance de riesgos estd aun equilibrado, preferimos mantener por el momento nuestras
estimaciones previas, en general sin cambios tanto para 2017 como para los afios siguientes.

En 2018 la inversion creceré a un ritmo superior al resto de los componentes de la demanda agregada (Gréfico 3.4).
Sin embargo, comparado con lo que estimabamos el trimestre pasado, el consumo privado tendrd mayor impulso por
la mejora de la confianza y el crecimiento del crédito, a la vez que, dado el aumento de importaciones, la contribucion
negativa del sector externo sera mayor que la estimada anteriormente.

Gréfico 3.3 Confianza en el gobierno y del consumidor

(Base: promedio 100) Gréfico 3.4 PIB: contribucion al crecimiento (%)
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4. Revision al alza de las previsiones de inflacion por
la alta inercia y el impacto de precios regulados

La inflacién nucleo desacelera lentamente y se desacopla del tipo de cambio

En el 3T17 la inflacién nacional general promedié 1,7% mensual y la subyacente se mantuvo en 1,6%, descendiendo
muy levemente de los promedios registrados en el primer semestre de 2017 de 1,9% (general) y 1,7% (subyacente).
Una buena noticia es que volatilidad del tipo de cambio, y el aumento en su nivel, previo a las elecciones PASO de
agosto no se tradujo en una aceleracién perceptible de la inflacién y la core continué bajando, mostrando que continGia
el “desacople” entre tipo de cambio y precios evidente desde fines de 2015 (Grafico 4.1). Al igual que el consenso de

analistas, continuamos esperando que en los préximos meses siga reduciéndose gradualmente hasta alcanzar 1,2%
m/m en diciembre y 1% dentro de 12 meses.

Sin embargo, hemos revisado al alza nuestras previsiones a 22,2% a/a para 2017 y 15,6% para 2018 ya que el peso
de los incrementos de precios regulados en el IPC Nacional en relacién con el IPC GBA ha sido superior al estimado
(10% mayor en el acumulado a septiembre 2017). Con un sendero similar de inflacion subyacente y expectativas de
aumento de tarifas sin cambios relevantes, estimamos que los aumentos de precios regulados tendran una incidencia
de 3,8 pp el afio proximo lo cual explica la mayor inflacién esperada. Esto implica que no esperamos que el BCRA
cumpla con sus ambiciosas metas en los proximos afios, aunque si se verificara un sendero descendente de la inflacion
que llevara eventualmente a alcanzar las metas pero con un retraso temporal de unos 5 meses.

Gréfico 4.1 Depreciacion del Tipo de Cambio Nominal Grafico 4.2 Inflacion Aumento de precios regulados por
(% m/m promedio) y de la inflaciéon nucleo (% m/m) mes de IPC Nacional e IPC GBA en 2017
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5. Aun lejos de cumplir su meta, el BCRA seguira con
su politica monetaria muy contractiva

Inflacion y expectativas no descienden a niveles acordes con la meta del BCRA

La politica monetaria profundiz6é su sesgo contractivo en el tercer trimestre ya que no sélo el BCRA mantuvo la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) sin cambios desde abril (ver Gréfico 5.2), sino que interviniendo en el mercado secundario
de LEBAC incrementd las tasas de los plazos més largos (ver Grafico 5.1). Esto en principio luce contradictorio con el
objetivo de anclar las expectativas de inflacion a la baja, pero la estrategia del BCRA esta dirigida a aumentar el atractivo
de las Lebac mas largas y reducir el alto volumen de vencimientos a corto plazo. Asi, la decision de la TPM y las
licitaciones mensuales primarias de Lebac perdieron relevancia respecto a las operaciones diarias de compra y venta
de Lebac en el mercado secundario. La absorcién en el mercado secundario hizo que la Base Monetaria sélo creciera
5% en lo que va del afo, neutralizando la emisién originada en financiamiento al Tesoro y compra de divisas en el
mercado de cambios.

Si bien las tasas de intervencién en términos reales estan en valores maximos desde la asuncion del gobierno, es
probable que el BCRA no realice cambios a la TPM hasta fines de ese afio cuando se conozca la primera evidencia
concreta de que la inflacion se encamina a los valores esperados. Con esto, prevemos que la TPM alcance 26% a fin
de 2017 y se reduzca so6lo en 600 bp a lo largo de 2018. EI BCRA seguira enfocado a construir reputacion insistiendo
en que utilizara todos los instrumentos a su alcance hasta que la inflacion converja a la meta. A su vez, la evidente
recuperaciéon de la actividad ayudan a despejar las criticas respecto al impacto negativo de las elevadas tasas de
interés sobre la economia y las chances electorales, dando mayor margen de maniobra a la autoridad monetaria.

Gréfico 5.2 Tasa de Politica Monetaria vs estimaciones

Grafico 5.1 Curvas de rendimiento de Lebac (%) del REM (%)
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6. Sin sorpresas en el presupuesto, el mayor debate
fiscal sera entre la nacion y las provincias

Las metas de 2017 se cumpliran, el foco esta en el sendero de los proximos afnos

El resultado primario acumulado a julio sugiere que las metas de 2017 podrian sobre cumplirse ligeramente y que el
déficit primario seria inferior al 4,2% del PIB previsto. Sin embargo, el déficit total llegara a 6,1% del PIB (mayor a
nuestra anterior prevision de 5,9%) ya que estd aumentando a un ritmo mayor al esperado la carga de intereses de la
deuda ante el incremento de endeudamiento publico registrado desde la apertura de los mercados el afio anterior y la
reduccién del financiamiento al Tesoro del Banco Central.

El proyecto de presupuesto para el afio 2018 presentado al Congreso plantea un escenario macroeconémico realista
aunque levemente mas optimista que el nuestro (ver Tabla 6.1). La reduccién del déficit se basa en un ajuste del gasto
primario focalizado principalmente en los subsidios a la energia y el transporte. No hay modificaciones significativas en
los indicadores de ingresos fiscales en relacién al PIB lo que supone que el presupuesto esta elaborado sin considerar
los cambios que se introduciran luego en la reforma tributaria que se anunciara tras las elecciones de octubre. Los
cambios deberan ser negociados con la oposicién y es muy probable que no habra espacio para una reforma impositiva
profunda a corto plazo. En todo caso la proyeccion presupuestaria para los proximos afios puede estar presumiendo
que cualquier baja en la presion tributaria, hoy en niveles maximos, resultante de la reforma se compensaria con una
mejora en la eficiencia recaudatoria y reduccion de la evasion fiscal.

Para los proximos afios la Ley de Presupuesto refleja la intencion del gobierno de seguir reduciendo el déficit
gradualmente llegando a un superavit primario de 0,5% del PIB en 2024, lo cual representa un desafio a cumplir dadas
las restricciones politicas y la actual rigidez del gasto publico. La menor necesidad de financiamiento del déficit tendera
al mismo tiempo a estabilizar los indicadores de deuda publica.

En simultaneo con el Presupuesto se envio también al Congreso para su discusion la Ley de Responsabilidad Fiscal
gue esta destinada a mejorar la solvencia fiscal de las provincias esencialmente a través de pautas para controlar la
expansion del gasto publico provincial. Este proyecto ya cuenta con la conformidad de casi todas las administraciones
provinciales (22/24) y es el primer paso del gran debate que se viene entre la Nacion y las Provincias. La Nacion
pretende que se reduzca la presion tributaria sobre el sector privado y quiere disminuir el peso de impuestos distorsivos
como el impuesto a los ingresos brutos provincial. Sin embargo, el espacio para reducir impuestos provinciales es
escaso teniendo en cuenta las posibles pérdidas de ingresos de coparticipacion por el fallo pendiente respecto a la
mayor asignacion de fondos a la provincia de Buenos Aires y el virtual congelamiento de los fondos de la seguridad
social para compensar los desequilibrios de las cajas de jubilacidon provinciales. Todo esto en un marco donde el
gobierno federal necesita el apoyo de los gobernadores provinciales en el Senado para lograr la aprobacion de leyes
claves.
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Tabla 6.1 Proyecciones Proyecto Ley de presupuesto Tabla 6.2 Necesidades financieras segun Presupuesto

(% del PIB)
% PIB mill. USD
2017 2018 2019 2020 2021 FUENTES P 140
. 0 .
Tipo de cambio (pdio ARS/USD) 16.7 19.3 20.4 21.2 21.9 Endeudamiento 17.6% 113.0
IPC (promedio, var. a/a) 45 157 77 62 62 Adelantos transitorios 4.6% 29.6
X o Organismos internacionales 0.8% 4.9
Exportaciones (USD mil mill.) 58.8 62.0 65.6 69.3 733 Colocacién titulos publicos 8.20% 52.3
Importaciones (USD mil mill.) 63.3 67.6 71.6 76.2 80.9 Deuda intra sector pﬂfb"CO gé% 26-02
. . Dismi ion i ion fi i 2% 1.
Saldo Comercial (USD mill) 45 56 60 69 76 lsminucion nversion financiera °
NECESIDADES FINANCIERAS 17.8% 114.0
PIB real (var. % ala) 3.0 35 35 35 35 Amortizacion de deuda 10.4% 66.5
Consumo priv. (var. % a/a real) 33 33 2.6 31 3.0 Adelantos transitorios 3.5% 22.3
Consumo pib. (var. % a/a real) 38 13 0.0 0.0 13 Organismos internacionales 0.6% 3.6
. Titulos publicos 5.2% 33.5
Inversion (var. % a/a real) 10.1 12.0 10.1 8.4 7.4 Letras del Tesoro 3.5% 22.5
Meta Resultado primario (% PIB) 42 32 22 12 02 ) o Otros 1.7% 11.0
. . 0 Deuda intra sector publico 1.1% 7.1
Meta Resultado financiero (% PIB) ~ -6.0 -5.2 -4.4 -3.3 2.1 Inversién financiera 0.0% 12.2
Déficit fiscal 1.9% 35.2
Fuente: BBVA Research sobre datos Ministerio de Hacienda Fuente: BBVA Research y Ministerio de Hacienda

Por ultimo, con respecto a las necesidades financieras del afio préximo, el gobierno piensa refinanciar toda la deuda
que vence en el afio y ademas emitir nueva deuda para cubrir el déficit fiscal. En base a la informacién que surge del
presupuesto, estimamos que el total de necesidades financieras netas ascenderia a 5,3% del PIB y se financiaria con
adelantos transitorios del Banco Central (1,1%), desembolsos de organismos internacionales (0,2% del PIB), emisién
de titulos publicos (2,9% del PIB) y nuevo financiamiento intra sector publico (1,1% del PIB) (ver Tabla 6.2). Con estos
supuestos la emision neta de titulos en el mercado ascenderia a USD 18,7 mil millones, si bien la emisién total de
titulos podria superar los USD 50 mil millones tomando en cuenta la deuda publica que amortiza en 2018 de la cual
una parte considerable son las letras en dolares a corto plazo. No obstante lo anterior, la presién sobre el mercado
para colocar deuda no sera tan fuerte como sugiere esta Ultima cifra dado que una parte de los vencimientos
corresponden a deuda en cartera de organismos publicos.
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7. Mayor déficit externo pero sin ingresar en una
dindmica insostenible

Se continué ampliando el déficit comercial en 2017, registrandose un saldo de -USD1.443 millones en los primeros
ocho meses del afio, tendencia se profundizaria en 2018 hasta alcanzar un desequilibrio de USD 8.800 millones en un
contexto de mayor crecimiento de la economia y leve caida en los términos de intercambio (Gréfico 7.1). A su vez, el
mayor déficit en servicios reales, por el impacto en turismo de la apreciacion real del peso, y de Rentas, por la suba del
endeudamiento externo, hara que el déficit en cuenta corriente se mantenga arriba de 4% hasta 2020.

En el actual contexto global de bajas tasas de interés y reducida aversion al riesgo, Argentina no tendria dificultades
para financiar este desequilibrio con ahorro externo. El peso de la deuda externa sobre PIB crecera del bajo nivel actual
de 35% a 37% a fines de 2018 sin mostrar una trayectoria explosiva, esto siempre y cuando la inversion extranjera
directa (IED) tenga crezca hasta llegar a niveles similares a otros paises de la region. Mientras tanto, se deberan
realizar reformas para incrementar la competitividad de las exportaciones (reduccion de costos de logistica, impositivos
y mayor productividad laboral) que permita sostener mayores importaciones de bienes de capital que aseguren un

crecimiento sostenido.

La entrada de capitales al pais, hasta ahora concentrados en inversiones financieras de corto plazo, permitira un
aumento sostenido de las reservas pese al descenso de los flujos comerciales. En este contexto, al margen de
episodios de volatilidad vinculados al ciclo electoral o a shocks externos, esta entrada de divisas continuaré
presionando a la apreciacion real del peso (Grafico 7.2).

Grafico 7.1 Saldo de la balanza comercial y de la cuenta

corriente (% del PIB) Grafico 7.2 Tipo de cambio real multilateral (2001:12=1)
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Esta apreciacion real generard, al retraer los flujos netos al pais, presiones a la suba del tipo de cambio nominal que
la compensen parcialmente, por lo que hemos revisado levemente al alza nuestra prevision de depreciacién para 2017
y 2018, pero manteniéndolas por debajo de la inflacion esperada en todo el horizonte de prediccion, y por debajo del
consenso de analistas (Gréfico 7.3). El BCRA ha mostrado que no tiene un objetivo puntual de tipo de cambio, sino
que (1) ha buscado acumular reservas para incrementar la solidez de su balance y la capacidad de respuesta ante
shocks internos y externos, y (2) sélo interviene en ocasiones puntuales cuando el tipo de cambio se ubica por debajo
o por encima de ciertos umbrales que considera peligrosos para su objetivo de desinflacion o para la estabilidad
financiera. Por otra parte, la debilidad del délar a nivel global contribuira a moderar la apreciacion de Argentina respecto
a sus principales socios comerciales tal como se refleja en la evolucion del indice de tipo de cambio real multilateral.

Grafico 7.3 Tipo de cambio peso/ddlar: previsiones Grafico 7.4 Reservas internacionales del BCRA 'y
Research y consenso (ARS/USD) liquidaciones del complejo agro-exportador (UDS Mill.)
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8. Se iniciaria un ciclo de profundizacion de reformas
estructurales no exento de riesgos politicos

El gobierno ha planteado para después de las elecciones la discusion del presupuesto y la distribuciéon de fondos con
las provincias, buscando limitar la expansién del gasto primario provincial y nacional. La posibilidad de una reduccion
sustancial en la alta presion tributaria sobre el sector privado depende fundamentalmente de lograr fuentes alternativas
de ingresos estables no sélo para la nacién sino para las provincias que permitan eliminar los impuestos mas
distorsivos. Esto implica discutir la tantas veces postergada reforma de la coparticipacion federal de impuestos, tanto
primaria como secundaria. Si bien es probable que el gobierno salga fortalecido de las elecciones de octubre, lograr el
consenso de 24 provincias, sobre todo cuando requiere resignar fondos en favor de otras jurisdicciones, no sera facil
por lo que el avance sera probablemente lento, y los progresos no muy ambiciosos.

También el tema de mejorar la competitividad de la economia argentina requerira de gran pericia politica ya que supone
abordar los problemas de productividad laboral y la insercién de Argentina en el mundo. Si bien se ha descartado la
posibilidad de una reforma laboral integral al estilo brasilefio, los acuerdos sectoriales con los que planea avanzar el
gobierno también implicardn una negociacion con sindicatos y empresas en la que cada sector deberéa estar dispuesto
a flexibilizar posiciones. Una mayor apertura de la economia a través de la firma de acuerdos comerciales bilaterales
y multilaterales traerd aparejada la ventaja de una mayor escala para la produccion nacional pero debera contemplar
también el impacto sobre los sectores menos competitivos que podrian verse perjudicados.

Pese a estas dificultades, el mayor capital politico de la administracion de Cambiemos tras las elecciones primarias,
que muy probablemente se incremente tras las elecciones generales y definitivas del 22 de octubre, y la potencial
ampliacion del horizonte para implementar reformas a un posible segundo mandato de gobierno, posiciona a Argentina
ante una oportunidad para resolver problemas de larga data que han dificultado histéricamente el logro de un
crecimiento sostenido mas cercano al potencial, e incluso incrementar ese crecimiento potencial que no es muy alto -
en torno a 2,8% anual- por el conjunto de problemas estructurales y errores de politica que ha padecido Argentina en
los Ultimos afios.
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9. Tablas

Tabla 9.1 Previsiones macroeconémicas anuales

2015 2016 2017e 2018e
PBI INDEC Base 2004 (% a/a) 26 29
Inflacion IPC Nacional (% a/a, fdp) 26.9 39.4
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 11.4 15.8
Tasa de politica monetaria (%, fdp) 33.0 248
Consumo Privado (% a/a) 35 14
Consumo Publico (% a/a) 6.8 03
Inversion (% a/a) 38 51
Resultado Fiscal (% PIB) 52 59
Cuenta Corriente (% PIB) 27 28
Fuente: BBVA Research
Tabla 9.2 Previsiones macroeconémicas trimestrales
PIB INDEC Inflacion Nacional Tipo de cambio Tasa de politica monetaria
(% al/a) (% a/a, f.d.p.) (vs. USD, f.d.p.) (%, f.d.p.)
T116 0.6 35,0 15,0 38,0
T2 16 -3,7 45,7 14,1 30,8
T3 16 -3,7 42,7 15,1 26,8
T4 16 19 39,4 15,8 24,8
T117 0.4 32,2 15,5 24,8
T217 2.7 21,8 16,1 26,3
T317 237 17,2 26,3
T4 17
T118
T2 18
T3 18
T4 18

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas (positiva
0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas
que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento
como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos
de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea
autorizado expresamente por BBVA.
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Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com
Inclusién Financiera
David Tuesta
david.tuesta@bbva.com

Adriana Haring
aharing@bbva.com

Espafia'y Portugal
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Estados Unidos
Nathaniel Karp
Nathaniel.Karp@bbva.com
México

Carlos Serrano
carlos.serranoh@bbva.com

Oriente Medio, Asiay
Geopolitica
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Turquia
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Asia
Le Xia
le.xia@bbva.com

Jorge Lamela
jorge.lamela@bbva.com

América del Sur
Juan Manuel Ruiz
juan.ruiz@bbva.com

Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com

Chile
Jorge Selaive
jselaive@bbva.com

Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com

Perd
Hugo Perea
hperea@bbva.com

Venezuela
Julio Pineda
juliocesar.pineda@bbva.com

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research — BBVA Banco Francés: Reconquista 199, 12 planta. C1003ABC - Buenos Aires (Argentina).
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