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2019: ¢el ano bisagra?

2018 fue un afio para el olvido. La crisis cambiaria que sufrié el pais desde fin de abril, resultado de una
conjuncion de empeoramiento de las condiciones financieras globales, shocks internos (sequia), errores de
politica y debilidades estructurales pre-existentes, hizo descarrilar el modelo de “gradualismo fiscal, metas de
inflacién y flotacion (sucia) de la moneda” financiado con endeudamiento publico (principalmente en mercados
internacionales) y BCRA, modelo que se implementado desde diciembre de 2015 para salir del marasmo de
economia kirchnerista. Asi, se adelanté a este 2019 la busqueda del equilibrio fiscal primario, el gobierno
reemplazé el financiamiento en el mercado de deuda por el del FMI y se cambi6 el régimen de metas de inflacion
con tipo de cambio flotante por un esquema de control de la base monetaria y bandas cambiarias con zonas de
intervencién y no intervencion.

Todo esto implico un cambio rotundo en el escenario econdmico 2018 y en el panorama econdmico y politico para
este afio. Asi, el consenso de crecimiento de 3,1% que se esperaba para 2018 (REM de dic-2017) terminara
siendo una contraccion del PIB de -2,4% (Research), la inflacién que el consenso estimaba para diciembre de
2018 en 16,6% terminara en torno a 48%, y el tipo de cambio que se esperaba cierre 2018 en 20,5 ARS/USD
termind haciéndolo en 37,81 ARS/USD. En términos sociales, los costos de esta correccion fueron una fuerte
caida del poder adquisitivo del salario y del consumo, y un incremento del desempleo por la fuerte contraccion de
la actividad. Ciertamente, un annus horribilis.

Las dos grandes preguntas para este 2019 son si habra un punto de inflexién en actividad e inflacion, y si —ahora
si- comenzaron a gestarse las bases para que Argentina logre desde 2020 en adelante un crecimiento sostenido
del producto, con inflacion a la baja y estabilidad de las variables nominales. Una pregunta intimamente
relacionada con este Ultima es quién sera el nuevo presidente desde diciembre.

Respecto a la primera pregunta, en nuestro escenario base el PIB crecera desde el 1T19 pero a un ritmo poco
dinamico (0,6% t/t promedio en el afio), que implica una recuperacion mas en U que en V. Ademas, la inflacion
bajara del 48% registrado en dic-2018 a 30% en dic-2019, por efecto de la politica monetaria contractiva del
BCRA, que sostiene que su objetivo central sigue siendo bajar la inflaciéon y que mantendra el crecimiento de la
base monetaria en 0% m/m hasta junio y en 1% m/m en el 2S19 (bien debajo de la inflacion). Esto permitiria llegar
a las elecciones con una actividad creciendo y la inflacién bajando, pero de ningn modo esto implica que la
economia sera una ayuda electoral para el oficialismo, ya que los niveles de PIB seran menores a los del afio
previo (a/a) y la inflacion seguird procesando el salto de 2018 y descendera pero lentamente a 43% en agosto
(PASO) y 33% en octubre (1ra vuelta).

Ademas, la débil reactivacion no alcanzara para contrarrestar el fuerte arrastre estadistico negativo que dejara
2018 en que el PIB caera 2,4% vy, junto con un efecto mayor de la politica econémica contractiva, el impacto
rezagado de la crisis cambiaria en la confianza de consumidores e inversores, y un crecimiento global menos
dindmico, nos llevan a rebajar la prevision de crecimiento del PIB en 2019 a -1% del -0,3% previo. La demanda
interna sera un lastre para el crecimiento en 2019 (contribucion: -4%) pero la demanda externa reaccionara a la
fuerte depreciacion real del peso y la compensara parcialmente (contribucion: 3.1%). A su vez, la caida del PIB,
que es un promedio tanto temporal (de los 4 trimestres) como entre actividades, escondera una alta dispersion
entre sectores, especialmente el hecho que el sector primario crecera fuertemente por el efecto de la reversion de
la sequia en la cosecha y que continuara aumentando la inversion y la produccion de gas y petréleo en Vaca
Muerta.

Creando Oportunidades
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En el plano fiscal esperamos que el gobierno logre alcanzar el equilibrio primario en 2019 acordado con el FMI, un
gran esfuerzo en un afio electoral desde el déficit primario de 2,4% del PBI de 2018. Si bien el gobierno planea un
ajuste del gasto primario nacional de 1,4 pp del PIB en 2019, hay dudas sobre la evolucion de los ingresos en el
contexto de actividad econdmica aun débil durante 2019. La recaudacion tributaria total cayo cerca de 1 pp del PIB
en el recesivo afio 2018 y el gobierno prevé que crecera este afio 1.3 pp del PIB por una suba de 125% de las
retenciones a las exportaciones (medido en ddlares), lo que luce optimista para nuestra estimacion de
exportaciones agropecuarias. Las necesidades de financiamiento (vencimientos de intereses y amortizaciones de
deuda) del Tesoro, asumiendo el cumplimiento de las metas fiscales y monetarias, estan cubiertas en 2019 con
este acuerdo y la renovacion del 46% de la deuda local de corto plazo, pero en 2020 Argentina debera retornar a
los mercados de crédito al menos para refinanciar los vencimientos de deuda existente y emitir nueva por USD4,7
mM. En este escenario de cumplimiento de las metas fiscales y recuperacién de la confianza del mercado, el stock
de deuda caera del pico de 81% del PIB que llegé en 2018 (por la devaluacién, dado la alta deuda en divisas, y la
recesion) a 76% in 2019 y 69% in 2020, manteniéndose un perfil sustentable.

En el plano monetario el BCRA seguird con su politica muy contractiva que implicara tasas de interés muy altas en
términos reales, y podra reducir la inflacion del alto 4,1% m/m promedio del 2518 a 2,5% en el 1S19y a 2% en el
2519, terminando en diciembre en 30% a/a. Esta prevision no esta exenta de riesgos, tanto por el lado del tipo de
cambio, si ocurriera una suba mas fuerte de la que anticipamos, como del lado de las paritarias, que buscaran
recuperar poder adquisitivo perdido, y el efecto del ajuste de los precios regulados sobre la persistencia
inflacionaria. Aunque creemos que el restrictivo esquema monetario y la recesion limitaran estos riesgos, son
claramente factores a monitorear.

El “apretdon monetario” lograra que la “pax cambiaria” del 4T18, con la reduccién del atesoramiento de ddlares,
continle este 1S19, ayudada por los délares de la cosecha gruesa y las ventas anunciadas del Tesoro de USD 10
mM. Sin embargo, la volatilidad podria volver desde junio cuando es posible que se repita la habitual dolarizacién
de carteras pre-electoral (con picos en agosto pre-PASO y en octubre pre-1ra vuelta), en un contexto de alta
incertidumbre sobre un resultado muy binario (CFK o Macri). En cualquier caso el tipo de cambio tendra un ritmo
de depreciacién de 2% m/m promedio, en linea con la evolucion de la inflacion y consistente con la variacion de
las “bandas” del BCRA, para terminar 2019 en 49 ARS/USD (29,3% a/a). Las “bandas” del BCRA muestran que la
entidad buscara evitar cualquier atraso cambiario importante que mine la mejora de competitividad cambiaria
lograda de modo disruptivo desde mayo. Si bien hasta ahora la intervencién ha sido cauta limitada
discrecionalmente por el BCRA a compras maximas de USD 50 millones por dia, podria acelerarse si la autoridad
monetaria percibe una tendencia a la fuerte apreciacién del peso.

En el sector externo, la cuenta corriente reducira notoriamente su déficit de USD28,4 mM en 2018 (5,3% del PIB)
auUsSD14 mM en 2019 (3,3%), por la reversion del déficit comercial de bienes y servicios (de -10,3 USD mM a +3,9
USD mM) por efecto del tipo de cambio real depreciado y la recesion. La cuenta capital no registrara ingreso
sustancial de capitales privados ya que seguira bajo el apetito por activos argentinos y seguira la diferenciacion
negativa del pais por las dudas de la estabilizacion econdmica y el panorama electoral, especialmente si no caen
las chances electorales de la oposicion populista (CFK).

En definitiva, Argentina debera, pese a los efectos recesivos en un afio electoral, seguir corrigiendo sus
desequilibrios macroecondmicos (externo, fiscal y monetario), evitando repetir el nefasto 28/12/2017 cuando en
aras de mayor actividad se intervino en la politica monetaria del BCRA lastrando la confianza.

Respecto a la segunda pregunta, el resultado electoral de 2019 es clave para el escenario econémico de 2020 en
adelante, ya que es muy binario: un segundo mandato de Cambiemos (o el primero de un “peronista racional” que
pueda surgir sorpresivamente) que siga corrigiendo los desequilibrios en el marco del acuerdo con el FMI, o la
opcion populista de la ex Presidente CFK que abre serias dudas sobre la sustentabilidad de la deuda y la
capacidad del tesoro de afrontar a los vencimientos de intereses y amortizaciones desde 2020 cuando ya no
alcance con el financiamiento del FMI. Tras 3 afios de gobierno de Cambiemos la crisis econdmica de 2018
mantiene vivo el dilema de la vuelta o no al populismo, que seria mucho méas nocivo dado la fragil situacion
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econdmica actual. Asi, las dudas sobre el programa financiero de 2020 fluctuaran este afio mientras el resultado
se mantenga incierto al ritmo de los datos econémicos y politicos (encuestas, alianzas, candidatos) y se reflejaran
en el tipo de cambio, precio de los bonos y riesgo pais. El proceso electoral seréa largo, con desdoblamiento de los
comicios en varios distritos subnacionales, y recién en las PASO agosto podria haber una imagen mas clara del
resultado nacional. Las consecuencias de la actual estabilizacion macroeconémica, con los costos sociales de la
reduccion de los desequilibrios macroecondmicos (menores ingresos, consumo y produccién) implican que
aunque el momentum sera en agosto-octubre mas positivo que ahora, la economia no sera la clave que le permita
ganar las elecciones al oficialismo; sino mas bien la oposicion dividida.

Para 2020, la agenda del proximo presidente implica, en lo urgente, seguir la correccién de los desequilibrios
macroeconémicos iniciada en 2018, especialmente lograr sostenidamente el esquivo superavit fiscal que permita
mantener por afios la estabilidad macroecondmica, requisito sine qua non de un crecimiento mas sostenido y
sustentable. Luego de ello, es imperioso que se emprendan reformas estructurales entre las que sobresalen las
reformas del sistema de prevision social, del sistema tributario, del mercado laboral (pari passu de una mejora del
sistema educativo), y una nueva politica comercial de mayor apertura. Todo esto es clave para poder explotar la
dotacién de recursos naturales (como los yacimientos de Vaca Muerta) y la exportacion tanto de bienes primarios
y derivados, como de servicios intensivos en conocimiento. Es clave entonces revertir medidas necesarias por la
coyuntura pero nocivas para estos sectores, como las retenciones a las exportaciones reintroducidas en 2018. En
cualquier caso, hasta que se verifique este programa reformista revisamos a la baja la prevision de crecimiento del
PIB para 2020-23 a niveles cercanos al potencial, ya que la politica econémica se mantendra contractiva, la
inversion se recuperara lentamente de la caida de 2018-9, los flujos de capital seran escasos y el crecimiento
global menos dinamico.

Balance de riesgos

Los riesgos en 2019, tanto globales como locales, estdn sesgados a la baja. El principal riesgo local es politico, y
consiste en que las encuestas siembren mayores dudas de la vuelta de CFK al poder. Los principales riesgos
global a nuestro escenario base son un empeoramiento de la Guerra comercial entre China y EEUU, sorpresas en
el sendero de la tasa de interés de la FED, y la evolucién econémica y politica de Brasil. Todo esto podria
traducirse en una escasez sostenida de capitales a Argentina que ponga mayores dudas sobre su capacidad de
volver al mercado global de capitales en 2020 y, por tanto, sobre la sostenibilidad de su deuda publica. Por
supuesto, sorpresas positivas en estos frentes implicarian una mejora de nuestro conservador escenario base.
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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 correccién.

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 evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion 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 ningun
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, 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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