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8. Se iniciaria un ciclo de profundizacion de reformas
estructurales no exento de riesgos politicos

El gobierno ha planteado para después de las elecciones la discusion del presupuesto y la distribuciéon de fondos con
las provincias, buscando limitar la expansién del gasto primario provincial y nacional. La posibilidad de una reduccion
sustancial en la alta presion tributaria sobre el sector privado depende fundamentalmente de lograr fuentes alternativas
de ingresos estables no sélo para la nacién sino para las provincias que permitan eliminar los impuestos mas
distorsivos. Esto implica discutir la tantas veces postergada reforma de la coparticipacion federal de impuestos, tanto
primaria como secundaria. Si bien es probable que el gobierno salga fortalecido de las elecciones de octubre, lograr el
consenso de 24 provincias, sobre todo cuando requiere resignar fondos en favor de otras jurisdicciones, no sera facil
por lo que el avance sera probablemente lento, y los progresos no muy ambiciosos.

También el tema de mejorar la competitividad de la economia argentina requerira de gran pericia politica ya que supone
abordar los problemas de productividad laboral y la insercién de Argentina en el mundo. Si bien se ha descartado la
posibilidad de una reforma laboral integral al estilo brasilefio, los acuerdos sectoriales con los que planea avanzar el
gobierno también implicardn una negociacion con sindicatos y empresas en la que cada sector deberéa estar dispuesto
a flexibilizar posiciones. Una mayor apertura de la economia a través de la firma de acuerdos comerciales bilaterales
y multilaterales traerd aparejada la ventaja de una mayor escala para la produccion nacional pero debera contemplar
también el impacto sobre los sectores menos competitivos que podrian verse perjudicados.

Pese a estas dificultades, el mayor capital politico de la administracion de Cambiemos tras las elecciones primarias,
que muy probablemente se incremente tras las elecciones generales y definitivas del 22 de octubre, y la potencial
ampliacion del horizonte para implementar reformas a un posible segundo mandato de gobierno, posiciona a Argentina
ante una oportunidad para resolver problemas de larga data que han dificultado histéricamente el logro de un
crecimiento sostenido mas cercano al potencial, e incluso incrementar ese crecimiento potencial que no es muy alto -
en torno a 2,8% anual- por el conjunto de problemas estructurales y errores de politica que ha padecido Argentina en
los Ultimos afios.
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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 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 evolucién histérica de las variables econémicas (positiva
0 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn 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 econdmicas
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 legislacién 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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