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3. Argentina: El crecimiento acelera y se generaliza 

Momentum político positivo para el gobierno  

Las últimas encuestas de cara a las elecciones legislativas del 22 de octubre sugieren que el gobierno mejoraría, 

ayudado por el buen momento de la economía, los resultados de las elecciones primarias de agosto, lo que –de 

confirmarse- consolidaría el momentum político positivo del gobierno, y despejaría dudas sobre la continuidad y 

profundización de la agenda de cambios de la actual administración. Esto no es trivial para el escenario económico de 

los próximos años, especialmente para la evolución de la inversión, tanto local como extranjera, y el consumo de bienes 

durables, que podrían tener un fuerte impulso si el horizonte de las actuales reglas de juego de una macroeconomía 

más estable y ambiente más pro-mercado se extiende más años. Este contexto impondría un sesgo positivo al 

escenario macroeconómico que presentamos en esta revista, que es relativamente conservador respecto al potencial 

capital político que obtendría el gobierno en las elecciones parlamentarias.  

La economía finalizará el año creciendo al 4% a/a en el cuarto trimestre 

Se confirmó que el PIB aumentó 0,7% t/t desestacionalizado en el 2T17 (Gráfico 3.1), creciendo por cuarto trimestre 

consecutivo, aunque la tasa del 2T17 fue menor a la esperada (BBVA Research (e): 1%). A su vez, el crecimiento se 

generalizó a casi todos los sectores (Gráfico 3.2), sumándose a la recuperación el sector industrial, que mostró 

crecimiento interanual en todas sus ramas salvo la petrolera afectado por la caída de precios internacionales. A su vez, 

a partir de agosto, mejoró tanto la confianza de los consumidores como la confianza en el gobierno (Gráfico 3.3), a la 

vez que se aceleró notoriamente la expansión 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 continuará a un ritmo 

ligeramente mayor al esperado en el segundo semestre.  

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

que 50% de la inversión en infraestructura se financie por PPP lo que hace 

más incierto el dinamismo de la inversión a la vez que la política monetaria 

podría mantener el sesgo contractivo por un período más prolongado. Sin 

embargo, si las elecciones de octubre dan mayor contundencia a la 

percepción general de que no volverán en 2019 esquemas de política económica de tipo populista y se profundiza el 

crecimiento de la inversión privada la economía podría crecer con mayor dinamismo. Por lo tanto, dado que 

consideramos que el balance de riesgos está aún equilibrado, preferimos mantener por el momento nuestras 

estimaciones previas, en general sin cambios tanto para 2017 como para los años siguientes. 

En 2018 la inversión crecerá a un ritmo superior al resto de los componentes de la demanda agregada (Gráfico 3.4). 

Sin embargo, comparado con lo que estimábamos el trimestre pasado, el consumo privado tendrá mayor impulso por 

la mejora de la confianza y el crecimiento del crédito, a la vez que, dado el aumento de importaciones, la contribución 

negativa del sector externo será mayor que la estimada anteriormente.  

Gráfico 3.3 Confianza en el gobierno y del consumidor 

(Base: promedio 100) 
 Gráfico 3.4 PIB: contribución al crecimiento (%) 

  

 

 
Fuente: UTDT y BBVA Research  

 
Fuente: BBVA Research sobre datos INDEC 

  

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

s
e

p
-1

1

e
n

e
-1

2

m
a
y
-1

2

s
e

p
-1

2

e
n

e
-1

3

m
a
y
-1

3

s
e

p
-1

3

e
n

e
-1

4

m
a
y
-1

4

s
e

p
-1

4

e
n

e
-1

5

m
a
y
-1

5

s
e

p
-1

5

e
n

e
-1

6

m
a
y
-1

6

s
e

p
-1

6

e
n

e
-1

7

m
a
y
-1

7

s
e

p
-1

7

Consumidor Gobierno

-5.0%

-3.0%

-1.0%

1.0%

3.0%

5.0%

2015 2016 2017 2018 2019

Consumo Privado Consumo Público

Inversión Exportaciones

Importaciones PIB

Sesgo al alza en el crecimiento 
de 2018 si la inversión privada 
despega tras las elecciones.  



 

Situación Argentina / 4to. Trimestre 2017 20 

AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, opiniones 

o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, 

sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en 

cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas y 

deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas (positiva 

o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés 

alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables económicas 

que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento 

como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos 

de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su 

reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización 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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