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1. Resumen 

El crecimiento económico se acelera y generaliza. El PIB creció 0,7% t/t en el 2T17 y llegaría en el 4T a 4% a/a, en 

línea con nuestra previsión de 2,8% de incremento para 2017. El crecimiento se generalizó a la mayoría de los sectores, 

incluyendo el industrial, mejoraron las confianzas y se aceleró la expansión del crédito. Una confirmación del 

momentum político positivo del gobierno en las elecciones de octubre despejaría dudas sobre la continuidad de la 

agenda de cambios y podría generar un mayor dinamismo de la inversión privada, sesgando al alza nuestra estimación 

de crecimiento de 3% para 2018. 

Aunque en el 3T17 la inflación descendió de los promedios registrados en el 1S17, lo hace más lentamente de lo 

previsto. Por ello y por impacto de precios regulados en el IPC Nacional mayor al estimado, revisamos al alza nuestras 

previsiones de inflación a 22,2% a/a para 2017 y 15,6% para 2018, por encima de las metas del BCRA. El BCRA 

seguirá con su política monetaria muy contractiva: como la inflación y expectativas no descienden a niveles acordes 

con la meta, la política monetaria profundizó su sesgo contractivo en el 3T17 y no cambiaría la TPM hasta fines de ese 

año cuando haya evidencia concreta de que la inflación se encamina a los valores esperados.  

Las metas fiscales de 2017 se cumplirán por lo que el foco de las discusiones presupuestarias para 2018 estará 

en la relación Nación/Provincias: El Presupuesto 2018 prevé que la baja del déficit ocurra por un ajuste del gasto 

primario, pero no incluye los cambios que introduciría la anunciada reforma tributaria, que no sería demasiado profunda. 

El gobierno refinanciará la deuda que vence en 2018 y emitirá nueva deuda para cubrir el déficit fiscal. El proyecto de 

Ley de Responsabilidad Fiscal busca mejorar la solvencia fiscal de las provincias, es el primer paso del gran debate 

que habrá entre Nación y Provincias.  

El déficit comercial llegaría en 2018 a USD 8.800 M en un contexto de mayor crecimiento doméstico y leve caída en 

los términos de intercambio. El déficit en servicios reales y de rentas hará que el déficit en cuenta corriente se mantenga 

en 4% hasta 2020. Argentina podrá financiar el mayor déficit con ahorro externo sin que se vuelva insostenible 

pero debe realizar reformas que incrementen la competitividad de las exportaciones. La apreciación real del peso 

generará presiones al alza del tipo de cambio nominal por lo que aumentamos la previsión de depreciación para 

2017-18, pero manteniéndolas debajo de la inflación esperada y debajo del consenso. 

Es de esperar que un resultado electoral favorable incremente el capital político del gobierno permitiéndole iniciar un 

ciclo de reformas estructurales para resolver problemas de larga data de Argentina. Este proceso no estará 

exento de riesgos políticos ya que se deberá obtener el consenso de las provincias para reducir la presión tributaria, 

buscando fuentes alternativas de ingresos. La mejora de la competitividad de la economía también requerirá pericia 

política ya que supone abordar problemas de productividad laboral e inserción de Argentina en el mundo, que traerá 

aparejados ventajas para la producción nacional pero también impacto negativo en los sectores menos competitivos.  
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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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