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El proceso electoral comienza a definirse. Ya se conocen los candidatos de cada una de las alianzas politicas
que pujaran por la presidencia en octubre proximo. La desaparicién de Alternativa Federal ha producido una fuerte
polarizacion en las preferencias del electorado, dejando sélo al oficialismo, que va por la reeleccion, y al espacio
de la ex Presidente Cristina Fernandez de Kirchner, que eligido competir por la Vicepresidencia, con reales
aspiraciones de triunfo. Los mercados tomaron bien los anuncios por el caracter de moderacién que revisten.

Las tensiones cambiarias de fines de abril, sumado al mal dato de inflacién de marzo publicado a mediados de
ese mes, llevé a que el BCRA consensuara con el FMI la posibilidad de intervenir ain dentro de la (ahora) zona de
referencia cambiaria. El anuncio de la medida redujo de manera considerable la volatilidad en el tipo de cambio
ayudando a contener las expectativas de inflacién. Ademas reforzé el perfil contractivo de la politica monetaria ya
que no se volveran a inyectar los pesos obtenidos de las ventas de délares sino que se corregira a la baja el
objetivo de base monetaria. Con esto, aumento la oferta de divisas de exportadores y se moder6 la demanda. A fin
de afio esperamos un tipo de cambio en $ 48 por dolar, lo cual implica una suba del 25% en el afio, tras registrar
mas volatilidad hasta noviembre al ritmo del proceso electoral. En cualquier caso, para contener las expectativas
de depreciacioén y su traspaso a precios, el BCRA mantendra las tasas de interés reales elevadas para dar
estimulo a la demanda de pesos, y utilizara su alto “poder de fuego” de herramientas cambiarias (futuros y spot).

Junto a las nuevas medidas cambiarias y monetarias, el gobierno anuncio la suspension de los ajustes en tarifas
con el fin de quitar soporte al proceso inflacionario. Estas medidas estan teniendo éxito, y en junio se registro la
tercera baja mensual consecutiva desde el pico de marzo. En la segunda parte de 2019 la contraccion monetaria
sera mas efectiva y, junto a la calma cambiaria, llevara a la inflaciéon a un sendero de 2,3% mensual para acumular
en el afio 40%. En 2020 la inflacion continuard descendiendo a un ritmo moderado para alcanzar 30%.

El fuerte arrastre estadistico negativo de 2018 (-2.3 pp) llevaran a la actividad a contraerse un 1,2% en 2019 pese
a que el sendero trimestral del PIB sera de recuperacion desde el 2T19. En términos desestacionalizados, los 3
ultimos trimestres del afio mostraran un crecimiento promedio de 0,8% trimestral a medida que se materialicen los
efectos de la campafia agricola en el 2T19 y 3T19, y se incorporen a los ingresos las negociaciones salariales y
ajustes de jubilaciones que daran aire al consumo, que compensaran parcialmente el impacto contractivo de la
alta tasa de interés sobre la demanda privada. Para 2020 la economia ya habra procesado las tensiones por la
incertidumbre electoral y crecera 2,5% de la mano de la recuperacién de la demanda interna privada.

Desde la profundizacion de la crisis en el 2T18, se perdieron mas de 220.000 puestos de trabajo registrados del
sector privado, basicamente de la industria, el comercio y la construccién. En contraste, el empleo publico creci
levemente. Esta destruccion de empleo se da en simultaneo con derrumbe del salario real, lo cual actia como
efecto contencién. La recuperacion de la actividad motivard una mayor basqueda laboral, incrementando asi la
tasa de actividad pero también la de desempleo, pues la reabsorcion de desocupados se ira dando lentamente. La
tasa de desocupacion en 2019 llegara a 10.3%, con un pico de 11% en los proximos meses pero con notable
disminucién hacia fin de afo. La gran pérdida de salario real registrada en 2018 (-11.6% a/a a fin de 2018) dej6
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un fuerte arrastre negativo para 2019 que no permitira su total recomposicion. Sin embargo, la estabilidad
cambiaria, la inflacion en descenso y las paritarias ancladas al IPC amortiguaran la caida.

El sector externo profundiza el ajuste. En lo que va de 2019 el superavit comercial acumula USD 4,5 mM y
esperamos que llegue a USD 11 mM al cierre del afio y a USD 10,5 mM en 2020. Este ajuste se da principalmente
por una fuerte contraccion de las importaciones que cerraran el afio 17,5% debajo de las de 2018 y, en menor
medida, por un pequefio crecimiento de las exportaciones de 5,6% a/a. La caida de la actividad econémicay la
depreciacion del peso son los determinantes de la fuerte contraccién de las importaciones este afio pero en el
1T20 ya habran tocado piso y comenzaran a recuperarse de la mano del crecimiento del PIB para cerrar 2020 con
un crecimiento cercano al 10% a/a. Por su parte, las exportaciones se recuperan en 2019 por la cosecha agricola
récord, aunque la dinamica de sus precios no esta permitiendo un crecimiento mas fuerte de su valor. En 2020
esperamos un aumento de las exportaciones de 10% impulsado tanto por precios como por cantidades.

Ademés del importante superavit comercial de bienes, también contara el ajuste en los servicios reales, dominado
por la fuerte reduccion de 48% del déficit de turismo en todo 2019, similar al ajuste que se dio en el 1T19 (-49,8%
al/a). Ambos efectos permitiran que la cuenta corriente cierre este afio con un déficit de 2,3% del PIB desde el
5,1% del PIB registrado en 2018. Para 2020 prevemos que se mantenga el déficit externo en 2,3% del PIB.

En cuanto al panorama fiscal, se cumplié con la meta del 2T19 con un superavit primario de $30,2 mM (0,1% del
PIB) sobrecumpliendo el target de $ 20 mM pactado con el FMI. Si bien se registraron ingresos extraordinarios por
venta de activos de empresas publicas en junio, lo cual compensé el aumento de gastos estacional por el pago de
aguinaldos, los ingresos tributarios exclusivamente aumentaron 43% en el primer semestre del afio frente a un
aumento del gasto primario del 33,8% en ese periodo. El déficit financiero luego del pago de intereses fue de 1,3%
del PIB, una leve mejora con respecto al primer semestre del 2018 aun cuando los intereses aumentaron 118%
por el aumento del endeudamiento y la devaluacion del Ultimo afio. Para la meta del total del afio, el resultado
primario no puede superar un déficit de -0.5 % del PIB (considerando los ajustadores del gasto de capital y gasto
social) lo cual es factible de alcanzar en el escenario actual. Pero la meta de superavit primario de 1% del PIB
para 2020 luce mas dificil. Hay un limitado margen para que sigan aumentando los ingresos por la alta presién
tributaria y el modesto desempefio esperado de la actividad econdémica sumado a que el espacio para reducir el
gasto es ahora mas acotado. Ya se ha hecho un ajuste importante sobre los precios relativos de la energia y el
transporte y se ha recortado el gasto de capital, y cualquier reduccién adicional del gasto seguramente necesitara
de reformas mas profundas en la estructura del gasto publico.

El cumplimiento de la meta fiscal liber6 el desembolso de USD 5,4 mM de acuerdo al cronograma. El FMI afirmé
que los mercados se estabilizaron, la posicion fiscal y externa esta mejorando, la politica monetaria es prudente y
hay una recuperacion lenta de la actividad econémica, aunque cree que la inflacion aun es elevada. En cuanto a
necesidades financieras, el gobierno paso el test de renovar Letras del Tesoro en dolares con vencimiento a fecha
posterior a las elecciones pero a una tasa mas alta, y también ha continuado con el calendario de colocaciones en
pesos a corto plazo, cuyo stock practicamente se ha duplicado durante el primer semestre del afio.

Las perspectivas generales de la economia argentina para 2020 en adelante no estan exentas de riesgos, pero
despejado ya el panorama electoral y asumiendo la continuacion de las actuales politicas econdmicas en el marco
del acuerdo con el FMI, lucen méas promisorias. La actividad se recuperara de la mano de la demanda interna
privada y de las exportaciones, con tasas de interés que iran bajando paulatinamente de la mano del descenso de
la inflacién y de la menor percepcion de riesgo, y el crecimiento se estabilizara en torno al potencial de 2,5%
anual. Lograr que la economia crezca por encima de ese potencial requiere la realizacion de reformas
estructurales e institucionales en varios frentes, que permitan liberar plenamente las capacidades productivas del
pais.
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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 elaboracion 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 evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas 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 legislacion 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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