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1. Resumen

La economia global sigue mostrando datos positivos, en un entorno de dudas crecientes. El crecimiento global
continué en los dltimos meses, pero crecié la escalada proteccionista entre EE.UU. y China, y la apreciacion del
dolar se reflejé en un aumento de las tensiones financieras en las economias emergentes. La Fed y el BCE siguen
avanzado en la normalizacion de la politica monetaria, lo que supone un endurecimiento paulatino de las
condiciones monetarias que seguira presionando a estas economias, pero no estamos ante una crisis sistémica.
En un escenario global de ligera desaceleracion en 2019, el principal riesgo sigue siendo el proteccionismo.

El acuerdo de junio entre Argentina y el FMI no genero la esperada recuperacion de la confianza y se desat6 en el
3T18 una nueva ronda de salida de capitales y depreciacion fuerte del peso, que sélo se calmé tras una nueva
etapa de ajuste fiscal que buscara el equilibrio fiscal en 2019, una ampliacién del acuerdo con el FMI de USD50
mM a 57,1 mM y la duplicacion de los fondos disponibles para 2018 y 2019.

Ademads, tras el cambio de Presidente del BCRA, se abandond el régimen de metas de inflacion y se instaur6 un
nuevo esquema monetario-cambiario que busca mantener la base monetaria constante en términos nominales
hasta junio de 2019 e instaura una amplia zona de no intervencidén cambiaria donde el peso flota, con intervencion
acotada del BCRA fuera de esa banda. Se busca asi controlar la demanda de ddlares aspirando toda la liquidez
excedente en pesos, pero quedan dudas sobre la capacidad del BCRA de estabilizar el tipo de cambio y bajar la
inflacion, y la volatilidad de la tasa de interés y los efectos recesivos que tendra esta estricta meta monetaria.

Estos eventos suponen el fin del plan de los primeros 2 afios del Presidente Macri, que en el plano fiscal implicaba
gradualismo en la reduccion de alto déficit heredado, financiando con endeudamiento la transicién, y en el plano
monetario, la busqueda de una inflacién de un digito en 2019 usando el esquema de metas de inflacion.

En 2018 el gobierno ha sobre-cumplido sus metas fiscales y podra alcanzar el equilibrio primario en 2019 con el
nuevo impuesto sobre las exportaciones y, en el margen, recortes del gasto. Sin embargo, la carga de intereses
seria de 3,3% del PIB por la depreciacion del peso. El programa con el FMI garantiza que Argentina podra afrontar
su programa financiero con un roll-over de so6lo 60% de los vencimientos de Letes en pesos y dolares.

La prolongacién de la crisis cambiaria, con su fuerte impacto en las confianzas, y el nuevo apreton monetario y
fiscal, nos hacen revisar a la baja la prevision de crecimiento del PIB en 2018 y 2019, dos afios en los que caera el
PIB, aunque en términos trimestrales comenzara a recuperarse en el 1T19. También revisamos significativamente
al alza las estimaciones de inflacion para ambos afios, a 46% en diciembre de 2018 y 29% en diciembre de 2019.

El mercado laboral también comienza a mostrar los efectos de la recesién, con una suba de la tasa de desempleo
en el 2T18 que seguira hasta promediar 9,3% en 2019. En el plano externo, nuevo escenario de fuerte
depreciacion real del peso y recesion generara un brusco cierre del déficit de cuenta corriente a -2,3% del PIB en
2019, con un ajuste de la balanza comercial de bienes y servicios que alimentara los flujos comerciales de divisas.

Para 2019 hay muchas incertidumbres abiertas. En el plano local una pregunta crucial es si el nuevo esquema
monetario-cambiario podra estabilizar el mercado cambiario, bajar la inflacion, y cuan recesivo sera ello, con
implicancias inciertas en términos de conflictos sociales que desate y su efecto electoral en 2019. En el plano
externo, las principales dudas son sobre el desempefio econdmico y politico de Brasil post.elecciones, y sobre
cémo evolucionaran las tensiones comerciales desatadas en el mundo.
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2.El crecimiento global se modera ligeramente

La economia global sigue mostrando datos positivos, en un entorno de dudas crecientes. El crecimiento mundial
continué en los dltimos tres meses, por el estimulo fiscal en la economia estadounidense y una cierta estabilidad
de las economias china y europea, pero se intensifico la escalada proteccionista entre EE.UU. y China, mientras
gue la apreciacion del dolar incrementd las tensiones financieras en las economias emergentes que, con clara
diferenciacion entre paises, supuso un importante ajuste en las mas vulnerables como Turquia y Argentina. La
Fed y BCE siguen normalizando su politica monetaria, lo que supone un endurecimiento paulatino de las
condiciones monetarias que seguira presionando a los emergentes, pero no estamos ante una crisis sistémica en
estos paises. En un escenario global de ligera desaceleracién, el principal riesgo sigue siendo el proteccionismo.

Ligera moderacién del crecimiento global y menor sincronizacion

El crecimiento mundial se habria desacelerado en el tercer trimestre del afio (BBVA-GAIN: 0,92% trimestral
tras 0,95% en 2T18) (Gréfico 2.1) y se habrian intensificado las diferencias por regiones. La fortaleza de la
economia de EE.UU. contrasta con la moderacion en China y en la Eurozona, y, sobre todo, con los significativos
ajustes observados en las economias emergentes mas vulnerables al aumento de las tensiones financieras.

El crecimiento del sector industrial es muy moderado y sigue sin recuperarse del mal desempefio de inicios de
afio. Este comportamiento refleja mas al empeoramiento de las perspectivas sobre la demanda interna en
los paises emergentes que al sélido avance del comercio global hasta agosto, destacando los buenos
resultados de las exportaciones de los paises de Asia Pacifico. No obstante, es pronto para que los datos de
comercio reflejen los efectos negativos de la escalada proteccionista de los Gltimos meses entre EE.UU. y China.

Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial Gréfico 2.2 indice BBVA de tensiones financieras para
(t/t, %) economias emergentes
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Los indicadores de confianza, si bien contintan en niveles altos, también apuntan a la moderacion gradual
del crecimiento mundial. El deterioro de la confianza del sector manufacturero se debe al empeoramiento de las
expectativas de empleo y de los pedidos del exterior, afectados por la incertidumbre de las relaciones comerciales
y por la necesidad de algunas economias emergentes de reducir su déficit externo. Las expectativas del sector
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servicios también se han deteriorado, aunque se mantienen muy por encima de la media historica, apoyadas por
la fortaleza de la demanda doméstica en las economias desarrolladas.

La normalizacion de la politica monetaria seguira presionando a las
economias emergentes

Pese a la moderacion reciente la inercia de la economia global sigue siendo positivay refuerza el proceso de
normalizacion de los principales bancos centrales, que seguira afectando las condiciones financieras en los
paises emergentes. La aversion al riesgo de los inversores se prolongé otro trimestre, afectando especialmente
a los paises emergentes con mayores necesidades de financiacion externa y elevado endeudamiento en divisas
(Grafico 2.2). Argentina y Turquia sufrieron especialmente, y sus divisas se depreciaron y su prima de riesgo
aumenté notablemente, pero las tensiones se moderaron tras la adopcidon de medidas monetarias y fiscales.

Por otro lado, las tensiones comerciales contindian, pero con efectos hasta ahora limitados en los mercados, a lo
que ha ayudado que China haya estabilizado su divisay frenado la desaceleracién del crecimiento con
estimulos de politica econémica. El otro foco de atencion en los mercados ha sido Europa. En primer lugar, el
riesgo ligado a Italia aumenté tras la propuesta fiscal del gobierno que se desvia de la senda marcada por
Europa, con la consecuente ampliacién de la prima de riesgo italiana hasta los 300 pb. En segundo lugar, el
impasse de las negociaciones del Brexit aumenta la probabilidad de una salida de la UE sin acuerdo.

El tensionamiento de las condiciones globales de financiacidon continuara ya que la Fed seguira con la
normalizacién de su politica monetaria con una suba mas de 25 pb hasta alcanzar 2,5% al cierre de 2018 y
3,25% a fines de 2019 y el BCE ha comenzado su estrategia de salida. Esto ha mantenido la apreciacion del
doélar, impulsado por los flujos de huida hacia la calidad y un diferencial de tasas crecientemente favorable.

Gréfico 2.3 Efecto en crecimiento del PIB por subidas
aranceles de EE.UU. y de la respuesta de otros paises
(2018-19, pp)
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Laincertidumbre sobre la escalada proteccionista sigue siendo alta. Pese a que las tensiones comerciales
entre EE.UU con algunas éreas se han relajado por el momento, el acuerdo con México y Canadé todavia
tiene que ser ratificado y se reabrirdn las negociaciones sobre el sector automotriz con Europa tras las elecciones
estadounidenses. Entretanto, ya se han materializado algunas de las amenazas proteccionistas de EE.UU. a
China. EE.UU. aprob6 una suba de aranceles al 10% para importaciones chinas por valor de USD200 mM, que se
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suman a los USD50 mM de productos con aranceles del 25%. China reaccion6é aumentando aranceles al 10% a
importaciones estadounidense por USD60 mM, adicionales al aumento de aranceles hasta el 25% a productos por
USD50 mM. El impacto por el canal comercial en el PIB de estas medidas, junto a las de acero y aluminio, es
limitado (Grafico 2.3), pero a ello se suman los efectos indirectos (menor confianza, repercusion en mercados
financieros). Las negociaciones con China se retomarian a finales de afio, y si no satisfacen las demandas de
EE.UU. (sobre todo respecto a derechos de propiedad intelectual), el arancel podria aumentar hasta 25% desde
enero de 2019. Si China reacciona con otras subidas el impacto en el crecimiento seria significativo.

Moderacién del crecimiento global por revision a la baja de los emergentes

La prevision del crecimiento global se revisa una décima a la baja en 2018 y 2019 hasta 3,7% y 3,6%
(Grafico 2.4), respectivamente, ya que se consolidaria la ligera moderacion en la segunda mitad del afio. Esta
desaceleracion se explica por el menor avance de algunas economias emergentes, sobre todo de las con
mayores vulnerabilidades en un contexto de endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global.

En EE.UU. el aumento del consumo y la solidez de la inversidn siguen respaldando la previsién de 2,8% de
crecimiento en 2018-19. La fortaleza del consumo privado sigue apoyada en el dinamismo del mercado de
trabajo y el mayor crecimiento de los salarios, lo que refuerza el optimismo de los hogares. Por su parte, la
inversion sigue beneficiandose de condiciones financieras favorables y la suba de los precios del petréleo. No
obstante, se espera cierta moderacion por la apreciacion del dolar.

En China, las autoridades estan llevando a cabo politicas acomodaticias para frenar la desaceleracion de
la demanda doméstica y contrarrestar el aumento del proteccionismo. El buen desempefio de la economia en
el primer semestre del afio nos lleva a revisar la previsién de crecimiento al alza hasta 6,5% en 2018, si bien los
datos recientes muestran que el avance se esta moderando. En el lado fiscal se estan reduciendo impuestos y
favoreciendo la inversién en infraestructura. La politica monetaria busca que los bancos extiendan el crédito a las
PyMes y estabilizar el tipo de cambio. Con todo ello, mantenemos la prevision de crecimiento de 6% en 2019.

En la Eurozona, la fortaleza de la demanda y politicas monetaria y fiscal acomodaticias compensarian la
mayor incertidumbre y la moderacién de la demanda global, y mantenemos la prevision de crecimiento de
2% en 2018 y 1,7% en 2019. La depreciacion del euro desde el 2T18 y un comercio mundial alin dinamico,
seguira dando soporte a las exportaciones.

El proteccionismo y la salida de la Fed son los riesgos mas relevantes

El riesgo de una guerra comercial sigue sin disiparse y podria agravarse tras las elecciones en EE.UU.,
sobre todo con China, pero también se reabriran las negociaciones con la UE y Japén que involucrarian sectores
importantes como el automotriz. Si bien el impacto directo seria limitado, el riesgo de una guerra comercial podria
lastrar la confianza, aumentar la aversion al riesgo y frenar flujos de inversion directa, reduciendo el
crecimiento. La escalada del precio del petrdleo por las sanciones a Iran es también un riesgo a considerar.

A su vez, la combinacion de mayor proteccionismo, normalizacion mas rapida de la politica monetaria de EE.UU.,
y desaceleracion de la economia mundial, podria disparar el riesgo en los paises emergentes y elevar la chance

de un freno brusco en los flujos de capital. En este contexto, el riesgo de un ajuste abrupto de China se mantiene.

Por ultimo, se han intensificado los riesgos politicos en Europa en ltalia, por las dudas sobre la sostenibilidad
de sus cuentas publicas, y en el Reino Unido, donde sigue sin poder descartarse una salida sin acuerdo de la UE.
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3.Argentina: Barajar y dar de nuevo

Adids gradualismo fiscal y metas de inflacion, hola déficit cero y meta de
base monetaria

El acuerdo de junio entre Argentina y el FMI, pese a la contundencia del monto del crédito, su baja condicionalidad
y la velocidad con que se obtuvieron los primeros desembolsos de USD15 mM, no generd la esperada
recuperacién de la confianza y en agosto se desat6 una nueva ronda de salida de capitales, espoleada primero
por la crisis en Turquia pero que alcanzé durante el mes un cariz de crisis local. Asi, el mercado de cambios, que
se habia estabilizado en julio tras el cambio de Presidente del BCRA y la implementacién de un nuevo apreton
monetario, volvié a mostrar turbulencias debido a dudas crecientes sobre el cumplimiento del programa financiero
del gobierno en 2019 (Grafico 3.1). El tipo de cambio subié 35% en agosto pese a una gran pérdida de reservas
del BCRA, de una suba de 2.000 puntos bésicos de la Tasa de Politica Monetaria y del incremento paulatino y
acumulado de 21 puntos porcentuales de los encajes bancarios en el afio. Ante el deterioro de la credibilidad, el
gobierno anuncié una nueva ronda de ajuste fiscal que busca ahora al equilibrio fiscal primario en 2019 y pidi6 al
FMI que anticipe a 2019 los fondos previstos para 2020-21. Ademas, Luis Caputo renunci6 a la Presidencia del
BCRA tras sélo tres meses en el cargo, siendo reemplazado por Guido Sandleris, hasta entonces —y también sélo
por tres meses- Vice Ministro de Economia.

El anuncio de un nuevo acuerdo con el FMI llegé a fin de septiembre, con una ampliacién de USD 50 mM a 57,1
mM y el aumento a USD 18,8 mM de los fondos disponibles para 2018 y 2019. Ademas el nuevo Presidente del
BCRA, Guido Sandleris, anuncio el abandono del régimen de metas de inflacién y su reemplazo por una regla
monetaria muy simple que consiste en un objetivo de crecimiento nominal de 0% de la Base Monetaria hasta junio
de 2019 y la instauracion de una amplia “zona de no intervencion cambiaria” dentro de la cual el peso flotara
libremente, teniendo el BCRA la capacidad de intervenir sélo “fuera de las bandas” pero sin defender las paridades
que delimitan el espacio.

Gréfico 3.1 Tipos de cambio versus el dolar de EEUU Gréfico 3.2 Confianza en el Gobierno y del Consumidor
(var. % acumulada) (100=promedio historico)
160 160
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 (-) implica depreciacion frente al délar Zg ;g
- HIYYY893I3309259355539
-90 - > : > : > - > : > : > : > -

ARG BRA CHI COL MEX PER URU EUR CHN TUR

®30-mar-18 a 30-jul-18 ™ 30-jul-18 a 10-oct-18 © 30-mar-18 a 10-oct-18

Consumidor === Gobierno
Fuente: Haver y BBVA Research Fuente: CIF-UTDT y BBVA Research

Situacion Argentina — Cuarto trimestre 2018 7



BBVA Research

Este nuevo esquema busca controlar la demanda de dolares “aspirando” toda la liquidez excedente en pesos,
pero quedan dudas: (i) sobre el impacto en la volatilidad de la tasa de interés que tendra una meta monetaria tan
estricta dada la alta inestabilidad de la demanda de dinero local, (ii) sobre la capacidad del BCRA de estabilizar el
tipo de cambio y bajar rapidamente la inflacion dada la volatilidad y sensibilidad del mercado local y de los flujos
de capitales externos, y (iii) sobre qué ocurrira si el cumplimiento irrestricto de la meta de 0% de crecimiento de la
BM, que implican una tasa de interés endégenamente muy alta, tiene efectos muy recesivos, especialmente tras la
intromisién del poder ejecutivo en la politica monetaria con el evento del 28D. Son muchas dudas para un Banco
Central que este afio ya cambi6 dos veces de Presidente y de esquema monetario-cambiario.

Estos eventos recientes suponen el fin definitivo del plan de los primeros dos afios de gobierno del Presidente Macri,
que en el plano fiscal implicaba “gradualismo” en la reduccion del déficit heredado, financiando con endeudamiento
publico la transicién, y en el plano monetario implicaba la busqueda de una inflacién de un digito al final del mandato
usando para ello el esquema de metas de inflacion. Pero la prolongacién de la crisis cambiaria, con su fuerte impacto
en las confianzas (Grafico 3.2), con el nuevo “apretéon” monetario y fiscal implicito en la “politica de los 0” (0% de
déficit fiscal, 0% de crecimiento de BM) no sera inocua para la economia. Asi, hemos revisado a la baja la prevision
de crecimiento del PIB en 2018 y 2019 y significativamente al alza las estimaciones de inflacion para ambos afios
(Grafico 3.3). En el plano externo lo positivo de este nuevo escenario sera un rapido cierre del déficit de cuenta
corriente del 4% previsto anteriormente a un déficit de 2,3% esperado ahora para 2019 (Gréfico 3.4).

Las implicancias electorales para el gobierno de este nuevo entorno econémico son inciertas, y dependen aun de
muchos imponderables en todos los frentes, especialmente el politico, pero sin dudas la re-eleccién del Presidente
Macri es mucho menos segura ahora que en nuestro informe anterior. La irrupcién en agosto del escandalo de
corrupcion conocido como “los cuadernos de la corrupcion”, que afecta directamente a la ex Presidente Cristina
Ferndndez y sus principales funcionarios, impide que la ex mandataria —que segun las encuestas sigue siendo la
Unica que tiene un caudal electoral lo suficientemente alto como para llegar a una segunda ronda electoral- pueda
capitalizar el fuerte deterioro de la valoracion de la gestién del Presidente Macri. Sin embargo, no es improbable
que surjan nuevas opciones electorales competitivas, por ejemplo del llamado “peronismo federal”, si no se logra
reencauzar la economia en lo que queda del afio y en el primer semestre del afio proximo, donde el resultado
electoral dependera de si se concreta nuestro escenario base de délar controlado con una suave depreciacién en
el afo, inflacion a la baja, y recuperacion del crecimiento trimestral a inicios de 2019.

Graéfico 3.4 Déficit fiscal y déficit de cuenta corriente

Grafico 3.3 Crecimiento del PIB e inflacion (% PIB)
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4. La actividad crecerarecién en el 1T2019, pero ello
no impedira que el PIB caiga en 2018 y 2019

El PIB tuvo una fuerte caida en el 2T18 (-4% t/t desestacionalizado) por la conjuncion de la peor sequia que sufrio el
pais en 30 afios, y los efectos recesivos de la crisis cambiaria. La profundizacion de la crisis en agosto y septiembre,
junto a la aceleracién de la inflacion y la consiguiente caida de los ingresos reales, el derrumbe de las confianzas, el
ajuste fiscal adicional, y las altas tasas de interés, producirdn nuevas retracciones del consumo y la inversion en este
segundo semestre de 2018 que no podran ser compensadas con la buena cosecha de trigo que se espera para
diciembre. Asi, la economia cerrara 2018 con una caida de 2,4%, sustancialmente menor que el crecimiento de 0,5%
que esperdbamos en julio. El impacto de la crisis contraera todos los componentes de la demanda interna, mientras
que la recuperacion de las exportaciones desde el 2518 mitigara parte de este efecto contractivo, pero sin llegar a
compensarlo. Las importaciones, en tanto, caeran fuerte por la recesion y la depreciacion real del peso.

En términos trimestrales el PIB comenzara a recuperarse en el 1T19, de la mano de las buenas perspectivas
agricolas por la reversion de la sequia, el impacto positivo de la depreciacion real del peso en todos los sectores
exportadores y los sustitutivos de importaciones (como el turismo interno), y la recuperacién paulatina de los
ingresos reales con la desaceleracion de la inflacion y salarios que buscardn compensar la caida real de 2018. Sin
embargo, el crecimiento seré débil, a un promedio de 0,6% t/t desestacionalizado y por el arrastre negativo de
2018, la economia caera en promedio 0,3% en 2019 (antes esperabamos crecimiento de 1,5%), aunque en punta
el PIB del 4T19 creceria 2,6% ala.

El mercado laboral también comienza a mostrar los efectos de la recesion. La tasa de desempleo, que habia
retrocedido significativamente hasta 7,2% en el 4T17, aumenté en el 2T18 a 9,6% y seguira con esa tendencia los
préximos trimestres cuando la caida en el nivel de actividad econdmica afecte la demanda de empleo. Asi, la tasa
de desempleo subira en promedio a 9,2% en 2018 y a 9,3% en 2019, del 8,4% registrado en 2017.

En todo caso, el sesgo de esta prevision es a la baja ya que depende de una estabilizacién de la crisis cambiaria y
la reversion paulatina del apretén monetario del 4T18, de que la depreciacion real del tipo de cambio ocurrida se
mantenga en el tiempo -pass-through limitado mediante- para estimular la demanda de sectores transables y de
factores exdgenos tanto locales (climaticos, tensiones sociales y politicas) como externos (elecciones en Brasil,
tensiones proteccionistas en el mundo).

Gréfico 4.1 PIB trimestral Gréfico 4.2 contribucion demanda interna y externa
(variacion % t/t desestacionalizado y a/a serie original) 2017-2020 (en %)
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5. El manejo de agregados monetarios reemplaza el
corto experimento de las metas de inflacion

Los avances en la lucha contra la inflacién de los primeros 2 afios del gobierno de Macri, cuando bajé de 39,4%
al/a en diciembre de 2016 a 24,8% a/a en diciembre de 2017, se revirtieron en este tumultuoso 2018. Asi, la
inflacion se acelerd en todo el afio hasta el pico de septiembre de 6,5% m/m y 40,5% a/a, y acumula en el afio una
suba de 32,4%. Ademas, la inflacion seguira alta en octubre y noviembre (Grafico 5.1), procesando aun el ultimo
salto del délar para bajar a menos de 3% m/m en diciembre y cerrar 2018 en 46% a/a. Asi, el proceso inflacionario
que tuvo en 2017 una inflaciéon promedio mensual de 1,9% (ndcleo: 1,6%), pasé a una inflacién promedio de 2,5%
en el 1S18 (nucleo: 2,5%) y a una aceleracion estimada de 3,9% m/m promedio en el 2S18 (nucleo: 4,2%).

El esquema de politica monetaria instrumentado por el BCRA desde fines de 2015 de un sistema de metas de
inflacién con tasa de interés como instrumento y tipo de cambio flotante (con intervenciones esporadicas), fue
primero “puesto de lado” en junio con el redisefio del mismo en el marco del primer acuerdo con el FMI (nuevas
metas de inflacion, “monitoreo” adicional de los agregados monetarios, aumento de encajes bancarios, cambio de
tasa de politica monetaria a la tasa de Leligs y suba de 2.000 pb de esa tasa a 60%) y luego definitivamente
abandonado tras el recrudecimiento de la crisis cambiaria y el ltimo cambio de Presidente del BCRA.

Asi, a fines de septiembre Guido Sandleris, hasta entonces (pero so6lo desde junio) Vice Ministro de Economia,
reemplazé al mando del BCRA a Luis Caputo (quien habia asumido a mediados de junio tras la renuncia de
Federico Sturzenegger), y anuncio el abandono del régimen de metas de inflacién y su reemplazo por una regla
monetaria simple que consiste en buscar que la Base Monetaria (Circulante en poder del publico y bancos +
cuenta corriente de bancos en BCRA) crezca 0% en términos nominales hasta junio de 2019 (en realidad al
permitir un crecimiento estacional —-no compensado- en dic-18 y jun-19 podria crecer 8% nominal hasta jun-19).
Esto implica, dado que venia creciendo al ritmo de 2% m/m y 30% a/a (Gréfico 5.2) y considerando la inflacion
esperada de 3% promedio mensual hasta junio de 2019, una importante caida real de la Base Monetaria (BM).

Gréfico 5.1 Inflacion mensual y contribuciones (variacion Gréfico 5.2 Estimacion de la evolucion de la base
% m/m) monetaria ($ mM y var. % a/a)
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El nuevo esquema se complement6 en el plano cambiario con la confirmacion de la libre flotacién con una amplia
“zona de no intervencion”, y ventas/compras del BCRA solo “fuera de las bandas”. Si el tipo de cambio pasa la
banda superior, el BCRA podra vender USD 150 millones diarios, reforzando la contraccion monetaria ya que no
inyectara lo absorbido, y en un escenario de apreciacién, el BCRA podra comprar reservas y decidira cuanto
esterilizar seguin considere se ha producido un aumento genuino en la demanda de pesos.

Si bien el manejo de agregados monetarios en lugar del uso de la tasa de interés como instrumento de politica
monetaria parece mas apropiado para un caso como el de Argentina, el objetivo de 0 emision de dinero hasta
junio de 2019 luce muy restrictivo. Esto significa que cualquier expansién/contraccion de base debera ser
compensada, salvo un aumento estacional de 6,3% en diciembre y de 1,7% en junio 2019. Para cumplir este objetivo
el BCRA continuaria con la politica de suba de encajes, sobre todo hasta que finalice el rescate de Lebac a fin de
diciembre, y esta inmovilizacion se integre en Lelig, instrumento que no constituye base monetaria y que estaré soélo
en poder de los bancos. La tasa de interés es enddgena y mostrara fuerte volatilidad como puede apreciarse por su
evolucién de 65% a 73% en la primera semana de implementacion del nuevo régimen de subastas diarias de Lelig.

Aunque es pronto para predecir el éxito que tendra el nuevo esquema en bajar la inflacién, el BCRA sostiene que
mantiene su compromiso de reducir la inflacién y aplica una politica monetaria que implica tasas de interés muy
positivas en términos reales por la fuerte contraccion real de la base monetaria hasta junio de 2019. Con ello,
creemos que el BCRA podra contener el pass-through (Gréfico 5.3) y desinflacionar la economia del 46% que cerrara
la inflacion en 2018 (antes esperabamos 29,6%; Grafico 5.4) al 29% que esperamos para diciembre de 2019, en un
sendero descendente durante el afio, ya que la inflacion mensual promedio del 1S19 seria 2,3% y la del 2S19 de 2%.

Sin embargo, quedan muchas dudas ya que es muy arriesgado buscar un objetivo tan estricto para la base
monetaria ante la alta inestabilidad de la demanda de dinero y la recesion que esté atravesando el pais. ¢ Sera
creible este objetivo en un afio electoral como 2019 o el Ejecutivo intervendra en la politica monetaria si el
cumplimiento irrestricto de la meta tiene efectos muy recesivos, tal como hizo en el evento del 28D? ¢ Qué primara
si hay conflicto entre la intervencion cambiaria fuera de las bandas y la evolucién de la Base Monetaria? ¢ Cuan
relevantes seran las presiones inflacionarias de las revisiones a los acuerdos salariales que quedaron desfasados
con los aumentos otorgados en el primer semestre del afio?

Gréfico 5.3 Proyeccion pass-through BBVA y Encuesta Gréfico 5.4 Estimaciones de inflacion 2018-19 previa 'y
BCRA REM ((Base = mes devaluacion)) actual (variacion % a/a)
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6. En busca del equilibrio fiscal en 2019

El déficit primario acumulé hasta agosto $13.416 M (-32% a/a) y el gobierno sobrecumplié su meta fiscal, lo que no
impidié que surja una fuerte desconfianza en su programa financiero para 2018 y 2019. Asi, en medio de una
nueva corrida contra los activos argentinos, en septiembre se anuncié una nueva ronda de ajuste fiscal y se
acordd ampliar el acuerdo Stand-By vigente con el FMI en USD 7,1 mM (de USD50 mM a 57,1 mM) y duplicando
los fondos disponibles para 2018 a USD 13,4 mM (antes USD 6,0 mM) y para 2019 a USD 22,8 mM (antes USD
11,4 mM), fondos que no tienen caracter precautorio sino que pueden ser usados como soporte presupuestario.
Con esto se despejan esas dudas ya que Argentina practicamente no tendria que acudir al mercado de crédito ya
que cubriria sus necesidades financieras de 2019 con sélo un roll-over del 60% de los vencimientos de Letes tanto
en dolares como en pesos (mayormente en manos domésticas que se vienen renovando en torno a 80%) y del
repo (Gréfico 6.1).

Para alcanzar este acuerdo el Gobierno se comprometié a conseguir el equilibrio fiscal primario en 2019,
adelantando un afio la meta de déficit 0%, y lo lograra basicamente por la imposicién de un impuesto sobre las
exportaciones de 3 0 4 pesos por délar segun el tipo de exportacion, que hace factible el apoyo de los
gobernadores y la aprobacion del presupuesto 2019 en el Congreso. En el margen, se implementarian algunos
recortes en el gasto de capital y los gastos de operaciones, adicionales a los ya anunciados en el primer acuerdo
de junio (Gréfico 6.2)

Nuestra proyeccién de déficit total después de intereses para 2018 es de 5,6% porque la mejora del déficit
primario a 2,6% del PIB sera compensada por la mayor carga de intereses de la deuda por la fuerte suba del tipo
de cambio (mas de 60% de ellos esta denominado en moneda extranjera). En 2019 el déficit total seria menor al
que proyectabamos antes (3,3% actual vs 3,9% previo) ya que esperamos que se alcance el equilibrio fiscal
primario para 2019 y la carga de intereses aumentaria suavemente a 3,3% del PIB ya que el financiamiento del
FMI es a tasas inferiores a las de mercado y la devaluacion esperada del tipo de cambio sera inferior a la de 2018.

Gréfico 6.1 Necesidades y fuentes de financiamiento Gréfico 6.2 Esfuerzo fiscal comprometido con el FMI
2018-2019 (USD millones) (en % del PIB)
Oct-Dic 2018 2019
Resultado primario 5.7 0.0
Plan aas . . 0.0 0.6
Intereses privados. IFI's. s.pub. Fin) 4.6 141
Amortizaciones sector privado 12.8 27.7 Anuncios Anuncios
En délares 9.4 18.1 . i
Oraganismos Multilaterales 0.5 3.6 Junio Septlembre
B Int ional domésti 0.0 4,0
Rgggs nternacionales v domesticos 37 29 2018 2018
Letes 5.2 7.6
En pesos 34 9.6 Ingresos 04 13
Bonos domésticos 0.4 2,7
Letes 3.0 6.9 i i - -
Total necesidades financieras 23.1 424 Gasto Prlmano - 11 13
Saldo inicial ) 53 54 Prestaciones sociales 0,5 0,3
Oraanismos internacionales USD 23 4.6 - .
Financiamiento privado 7.5 10.4 Subsidios energia y transporte -0,4 -0,5
En dolares %3 83 Salarios y bienes y servicios -0,2 -0,2
Letes 2,6 4.6 1 inci -
En 5es0s 30 Rt Transferenmas_a provincias 0,3
Letes 3.0 41 Otro gasto corriente -0,1 -0,2
Total fuentes 285 432 Gasto de capital -0,6 -0,7
Rollover Mercado Internacional 0% 0% ilaci - -
ROy e e cat0 meinad 0% 0% Gasto excluyendo Jubilaciones 15 1,6
Rollover Letes USD 50% 61%
Rollover Letes Pesos 100% 59%
Rollover Repo 51% 59%
Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Research Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Research
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7. Brusco ajuste de la cuenta corriente tras la fuerte
depreciacion real del peso

El tipo de cambio subié 35% en agosto (acumulando hasta entonces una suba en el afio de 98%), pese a que el
BCRA vendi6 reservas por UDS 5,4 mM ese mes (USD 9,2 mM desde fines de junio), subié 2.000 pb la Tasa de
Politica Monetaria e incrementd 5 pp los encajes bancarios (acumulando éstos una suba de 21 pp. en el afio). La
calma solo llegé cuando hubo progresos respecto al nuevo acuerdo con el FMI y con el nuevo esquema de politica
del BCRA, gue consiste en mantener constante la Base Monetaria y en definir una amplia “zona cambiaria de no
intervencién” donde el peso fluctia libremente, e intervencion limitada “fuera de la banda”.

La zona de no intervencién cambiaria comenz6 el 1/10 en el rango 34-44 ARS/USD vy se ajusta diariamente al
ritmo mensual de 3% hasta diciembre, cuando se evaluara cual sera el ancho y la pendiente de la banda para
2019 (Grafico 7.1). Si el tipo de cambio pasa la banda superior, el BCRA podra vender USD 150 millones diarios
para evitar volatilidad excesiva del peso, reforzando la contraccion monetaria ya que no inyectara lo absorbido. En
un escenario de apreciacion, el BCRA podra comprar reservas para evitar una apreciacion excesiva que afecte la
actividad y decidira cuanto esterilizar segun evalle la fortaleza de la demanda de pesos. Es de esperar un
comportamiento asimétrico entre bandas, ya que el BCRA no tiene limites para comprar divisas y recomponer
reservas si se llega a la banda inferior, mientras que arriba de la superior la intervencion esta acotada. En sus
primeras 2 semanas, el nuevo esquema, que busca controlar la demanda de délares con el fuerte apretén
monetario, logré calmar al mercado cambiario y el tipo de cambio cayé 11,5% de 40,9 ARS/USD a 36,2. Aunque
quedan dudas de si el esquema alcanzara para traer una calma cambiaria duradera dada la escasa capacidad de
intervencién del BCRA si vuelve la volatilidad; el Tesoro dispondra en octubre y diciembre desembolsos del FMI de
USD 6,7 mM para afrontar sus gastos en pesos y alimentar la oferta de divisas.

e : . e Gréfico 7.2 TCR multilateral base, los implicados por las
Gréfico 7.1 Tipo de cambio: prevision y “zonas de no @ - e
. L bandas de flotacion” y rango de equilibrio del FMI
intervencion del BCRA (ARS/USD) .
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Fuente: BCRA y BBVA Research Fuente: Haver, BCRA, INDEC y BBVA Research

A octubre 2018, el tipo de cambio real multilateral (TCRM) subié 59% respecto a su punto mas bajo de diciembre
2017 (una depreciacion real del peso del 37%), ubicandose 20% “mas depreciado” que el valor mas alto del rango
de “equilibrio” estimados por el FMI a fin de 2017 cuando estimaba un “atraso real” del peso entre 10 y 25%
(Grafico 7.2). Aunque parte de esta ganancia de competitividad sera erosionada por la inflacién, un pass-through
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moderado por la recesion y el deslizamiento del tipo de cambio hasta 42 ARS/USD a fin de afio implican que el
TCRM se mantendra en esos niveles depreciados. De hecho, aun la cota inferior de la banda de intervencion
implica un TCRM 10% depreciado respecto al equilibrio mas alto del FMI, lo que parece indicar que el FMI y el
BCRA estan “cémodos” con estos niveles y no dejaran que se aprecie de manera significativa. Al partir de un
TCRM competitivo, el nuevo esquema monetario-cambiario tiene buenas probabilidades de éxito ya que la fuerte
suba de tasas de interés incentiva la liquidacion de ddlares atesorados a la vez que el ajuste del sector externo
alimentara los flujos comerciales de divisas.

El déficit comercial crecidé 58% a/a en los primeros 8 meses de 2018 hasta llegar a casi USD 7 mM, afectado por la
fuerte sequia del 2T18 (Grafico 7.3). Sin embargo, en los proximos meses la recesién y el fuerte incremento del
tipo de cambio contraeran las importaciones e impulsaran las exportaciones, frenando ese deterioro para terminar
2018 con un déficit comercial de USD 7,1 mM (previo a la crisis esperdbamos un déficit de USD 12mM), 16%
debajo del déficit de USD 8,5 mM de 2017. En 2019 las exportaciones crecerian 9%, recuperandose de la sequia,
y las importaciones caerian 4,8%, llevando a un superavit comercial de bienes de USD 1,7 mM.

La depreciacion del peso y la recesion también reduciran sustancialmente el turismo emisivo e impulsaran el
receptivo, y la balanza de servicios pasara de un déficit de UDS 10 mM en 2017 a uno de USD 6,7 mM en 2018 y
a uno de solo USD 1,9 mM en 2019. Como resultado, el déficit en cuenta corriente pasara de USD 31,3 mM en
2017 (4,9% del PIB) a uno de USD 22,7 mM en 2018 (4,5%) y de USD 9,1 mM en 2019 (2,3%). Esta reduccion
brusca del déficit externo es la respuesta natural de la economia al sudden stop de capitales privados que implican
un cierre de la cuenta capital, limitAndose el financiamiento externo al de los organismos multilaterales (Gréfico
7.4). Las preguntas clave para 2019 son si Argentina podra retornar al mercado global de capitales y como
evolucionara la Inversion Extranjera Directa. En un plano mas estructural, ademas de la correccion del desalineo
del tipo de cambio real multilateral, que es clave que perdure ya que las exportaciones reaccionan no sélo a un
tipo de cambio real alto sino principalmente estable, es importante tomar medidas para mejorar la competitividad
de las exportaciones, cuyo dinamismo ha sido muy pobre en la Gltima década, y retomar la eliminacién definitiva
de las retenciones a las exportaciones.

Gréfico 7.3 Balanza comercial: cantidades Gréfico 7.4 Balanza de pagos
comercializadas (var. % a/a) (% del PIB)
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8. Una gama de incertidumbres econdmicas,
politicas y externas para 2019

Las sucesivas crisis que sufrié el pais desde mayo llevaron a que se abandone el gradualismo fiscal y se busque
ahora llegar en 2019 al equilibrio fiscal primario, a que se produzca una fuerte y brusca correccion del déficit
externo, que seria aln mas brusco si no se contara con el paraguas del FMI, y a que se abandone el régimen de
metas de inflacién y se establezca una politica monetaria muy contractiva. Asi, se terminaron en estos meses los
principales elementos de politica de los primeros dos afios del Presidente Macri. Que ello haya ocurrido por una
crisis cambiaria y de confianza, abre muchas incertidumbres para el proximo afio. El gran apoyo que ha dado el
FMI permite que Argentina pueda transitar este camino de correccion sin recurrir casi al mercado de deuda, pero
surgen muchas dudas sobre coémo sera el derrotero del pais el proximo afio que, ademas, es afo de elecciones
legislativas, de gobernadores, y presidenciales. Las dudas surgen tanto en el plano interno como externo, y en
ambos tanto en el plano politico como en el econémico.

En el plano externo, las dudas van desde el desempefio econdémico y politico (elecciones) de nuestro gran vecino
Brasil, hasta cémo atravesara el mundo las tensiones comerciales desencadenadas por el proteccionismo de
EE.UU. y el paulatino abandono de la politica monetaria expansiva que sigue persiguiendo la Reserva Federal. Si
bien la contundente victoria en de Jair Bolsonaro en la primera vuelta de la eleccién presidencial en Brasil hace
suponer que se aplicaran politicas econémicas relativamente ortodoxas en el principal socio del Mercosur, aln
falta despejar el tipo de politicas comerciales que se adoptaran y si prevalecera un esquema de apertura
comercial.

En el plano local, una pregunta crucial en lo econémico es si el nuevo esquema monetario podra estabilizar el
mercado cambiario y, luego, bajar la inflaciéon. Ademas, también existen dudas sobre cual sera el impacto recesivo
de la actual politica monetaria y fiscal, y cudndo y a qué ritmo comenzara a crecer Argentina, y cual sera el
impacto de estas politicas en variables sociales clave como la pobreza y el empleo. Una escenario mas
conservador que nuestro escenario base con prolongacion de la crisis por mas tiempo, una demora en la
reduccion de la inflaciéon en 2019 tras el fuerte salto inflacionario de 2018, o una recesién mas prolongada de lo
esperado, implicaran un deterioro social con implicancias muy inciertas en términos de conflictos. En el plano
politico el gran interrogante es cdmo impactara todo lo anterior en el panorama electoral de 2019, especialmente si
el nuevo gobierno continuaré otro mandato mas en el que pueda avanzar en las siempre postergadas —por las
urgencias de la coyuntura- reformas estructurales (como la laboral) o vendra un nuevo gobierno que revierta parte
de los avances logrados y traiga una agenda de corte mas populista.

Nuestro escenario base asume que se estabiliza el mercado cambiario en este 4T18, con un dolar que soélo se
deslizara suavemente hasta fines de 2019 para compensar parcialmente la inflaciéon por lo que se mantendra
depreciado en términos reales ayudando a la recuperacion de la actividad y al cierre del déficit externo. También
supone que la inflacion bajara desde octubre paulatinamente hasta 29% en diciembre de 2019, que se cumpliran
las metas fiscales del gobierno y ello garantizara el flujo de fondos del FMI y la recuperacién de la confianza en el
pais. Asi, el retorno paulatino de capitales privados hara que la recesion sera profunda pero corta, durando sélo 3
trimestres desde el 2T18 al 4T18, recuperandose la economia en V en 2019. Sin embargo, todas las
incertidumbres mencionadas, que imponen a los agentes econdmicos cautela a la hora de tomar decisiones, dejan
un panorama para el préximo afilo con mas preguntas que certezas.
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9. Tablas

Tabla 9.1 Previsiones macroeconémicas anuales

2016 2017 2018e 2019e
PBI INDEC Base 2004 (% a/a) -1,8 2,9 -2,4 -0,3
Inflacion IPC Nacional (% a/a, fdp) 39,4 24,8 46,0 29,0
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 15,8 17,7 42,0 49,0
Tasa de politica monetaria (%, fdp) 24,8 28,8 65,0 32,0
Consumo Privado (% a/a) -1,0 3,5 -0,2 -3,1
Consumo Publico (% a/a) 0,3 2,2 -2,0 -2,2
Inversion (% a/a) -4,9 11,0 -0,7 -3,8
Resultado Fiscal total (% PIB) -5,8 -6,0 -5,6 -3,3
Cuenta Caorriente (% PIB) -2,7 -4,9 -4,5 -2,3

Fuente: Indec, BCRA y BBVA Research

Tabla 9.2 Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB INDEC Inflacién Nacional Tipo de cambio Tasa de politica monetaria
(% a/a) (% a/a, f.d.p.) (vs. USD, f.d.p.) (%, f.d.p.)
T116 1,0 35,0 15,0 38,0
T2 16 -3,6 45,7 14,1 30,8
T3 16 -3,3 42,7 151 26,8
T4 16 -1,1 39,4 15,8 24,8
T117 0,6 32,2 15,5 24.8
T2 17 3,0 21,8 16,1 26,3
T3 17 3,8 23,8 17,2 26,3
T4 17 3,9 24,8 17,7 28,8
T118 3,9 25,4 20,2 27,3
T2 18 -4,2 29,5 26,5 40,0
T318 -3,9 40,5 38,6 65,0
T4 18 -4,8 46,0 42,0 65,0
T119 -5,0 47,0 44,5 54,4
T2 19 -0,4 44,4 45,5 45,6
T3 19 1,7 35,2 47,0 38,2
T4 19 2,6 29,0 49,0 32,0
Fuente: Indec, BCRA y 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 verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 ningun 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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningdn
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 serén las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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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