BBVA Research

La economia crecera por encima
del 3% en los préximos 2 afos, por
impulso de la inversidon y la mejora de
la demanda externa

1T18

La convergencia a las metas seguira

siendo un desafio para el Banco Central,
aunque la inflacién continuara cayendo
gradualmente hasta un digito en 2020

Contexto
Macroeconomico

Tras las elecciones se acelera el crecimiento y avanza el programa de reformas
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Mejora en la demanda externa En 2018y 2019, Los resultados electorales
por revision del crecimiento la economia crecera 3,3% despejan dudas sobre la
de Brasil y de China continuidad de los cambios
post-2019 y alientan la inversion
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Politica
Monetaria

Cauto relajamiento de la

. ., politica monetaria hasta
Lento descenso de la inflacién en un contexto que la TPM alcance

de aumento de tarifas y elevada inercia, lo que 21% a fin de 2018, aun

I . lib . b d fuertemente positiva en
condujo a una "recalibracion” de las metas de términos reales
inflacion a finales de 201/

El aumento de las expectativas, la mayor tasa de
depreciacion y las sefiales de un BCRA mas dovish,
sostienen una revision al alza de nuestras
estimaciones de inflacion a 18,5% en 2018

y 12,2% en 2019
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Fuente: BBVA Research sobre datos de BCRA

Asistencia al Tesoro del BCRA (% del PIB)

& Financiamiento del BCRA al Tesoro

El Banco Central reducira gradualmente
su financiamiento al Tesoro en alrededor
de 0,5% del PIB por afio hasta mantenerse
en 0,3% hasta el afio 2020

Fuente: Ministerio de Finanzas

Déficit primario y metas fiscales (% del PIB)

& Déficit fiscal primario —— Meta fiscal
El sobrecumplimiento de la
meta de 2017 y la modificacion 2016 2017 2018 2019
de la féormula de ajuste previsional 0,0 4 4 P p
facilitaran el cumplimiento de los
objetivos fiscales de 2018 @
-2,0
-3.0
-4.,0
-5,0
Fuente: Ministerio de Hacienda
Déficits gemelos (% del PIB)
z Saldo cuenta corriente 4 Saldo fiscal total
El rapido deterioro del balance externo
pone de relieve la insuficiencia del 2016 2017 2018 2019
ahorro domeéstico para financiar un 00
crecimiento sostenido de la economia '
Las importaciones seguiran aumentando -1,0
a un ritmo sostenido ....
. : : -2,0
....pero la reduccion de costos tributarios
y laborales tendra impacto positivo sobre
la competitividad de las exportaciones -3.0
-4,0
Permitiendo una estabilizacién del
déficit comercial en torno a 1,5% -5.0
del PIB a partir de 2019
Es crucial que el programa de “reforma
permanente” rinda frutos en términos -6,0
de productividad
-7,0

Fuente: INDEC y Ministerio de Hacienda

Riesgos

Argentina es vulnerable a un shock externo que implique una caida abrupta de los flujos
de cartera para financiar el déficit en cuenta corriente, ya que la acumulacién de reservas
y la inversion extranjera directa aun se ubican por debajo del promedio de la regién



