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1. Resumen

Los resultados mejores de lo previsto para el gobierno en las elecciones parlamentarias de octubre 2017
despejaron dudas sobre la continuidad de los cambios de politica econdmica post-2019, alentando el dinamismo
de la inversién en Argentina. El mayor capital politico le permitié al gobierno anunciar rapidamente una serie de
reformas estructurales, muchas de las cuales ya fueron aprobadas por el Congreso. Al mismo tiempo, ha aumentado
el optimismo sobre la recuperacién de la economia mundial y una revision al alza cercana a 0,5 pp del crecimiento de
Brasil y de 1 pp a partir de 2019 en China implican una mejora relevante en la demanda externa. En este contexto y
teniendo en cuenta también que los datos mas recientes confirman que la economia argentina contintia creciendo en
torno al 0,9% trimestral, estimamos ahora un aumento del PIB de 3,3% en 2018 y 2019, levemente mayor al
previsto anteriormente.

Lainflacion de 2017 cerrd en 24,8% a/a, bien por encima de las expectativas iniciales por un impacto mayor al esperado
de la correccion de precios regulados y una mayor inercia de la inflacién subyacente. Ante esta realidad, y dada la falta
de convergencia de las expectativas de los analistas a la meta de 10%(+/-2%) para 2018, el Poder Ejecutivo anuncié
que posterga un afo (a 2020) el objetivo de alcanzar una inflacién de 5%. La meta para 2018 sera 15% y de 10%
(antes 5% +/-1,5%) para 2019. La perspectiva de un relajamiento de la politica monetaria post modificacion de las
metas, que el BCRA convalidd con la baja de 150 pb de la TPM en enero, provocé una revision al alza de las
expectativas de los analistas y una rapida depreciacion del tipo de cambio. Teniendo en cuenta el impacto que podria
tener el desanclaje de las expectativas sobre las negociaciones salariales y las sefiales de un BCRA més
“dovish”, modificamos nuestra prevision de aumento del IPC a 18,5% para 2018 y a 12,2% para 2019.
Estimamos que el BCRA continuara reduciendo muy gradualmente la tasa de politica monetaria, especialmente
en el primer cuatrimestre de 2018, dado que los datos de inflacion no daran lugar al optimismo, hasta alcanzar 21% a
fin de afio. De todos modos, la TPM en términos reales se ubicard en torno a 8% a fin de 2018, aln fuertemente
positiva.

El acuerdo fiscal con las Provincias y la reforma tributaria aprobada en diciembre 2017 implican una fuerte redistribucion
de ingresos tributarios, pero al tratarse de una reduccion de impuestos muy gradual de 1,5% del PIB en 5 afios, no
generara una merma importante de los ingresos publicos. La Ley de Responsabilidad Fiscal permitira una reduccién
gradual de impuestos distorsivos como Ingresos Brutos sin deteriorar las finanzas provinciales. El déficit fiscal primario
de 2017 fue 3,9% del PIB, por debajo de la meta, lo que permitié adelantar gastos de 2018. Adicionando a esto la
reduccioén de subsidios a la energia y transporte y el ahorro generado por el ajuste en la férmula de célculo previsional,
es altamente probable que el sector publico pueda cumplir con holgura la meta de déficit de 3,2% del 2018.

El mayor dinamismo de la demanda interna junto con la apreciacion real del peso contribuyé en 2017 a una fuerte
aceleracion de las importaciones sin que las exportaciones muestren aun sefiales claras de recuperacion. Estimamos

Situacioén Argentina / 1° Trimestre 2018 3



BBVA ‘ Research

gue con la economia creciendo cerca del 3% potencial, las importaciones seguiran aumentando a un ritmo sostenido,
pero que las reformas para mejorar la competitividad y la recuperacion del crecimiento de los socios comerciales
resultaran en un mayor dinamismo de las exportaciones y una estabilizacién del déficit comercial en torno a 1,5% del
PIB. Dado el lento ajuste fiscal y que las empresas continuaran financiando sus planes de expansion en el
exterior, el déficit en cuenta corriente seguira siendo elevado en los préoximos afios hasta 2020, promediando
un 5% del PIB. El financiamiento de este déficit continuard siendo abundante, manteniendo la oferta excedente de
dolares mas alla de episodios puntuales de volatilidad, dando lugar a una depreciacion del peso por debajo de la tasa
de inflacién, a la vez que la politica monetaria, aunque mas relajada, hara que las tasas de interés se mantengan por
encima de la inflacién esperada, reforzando el atractivo de las inversiones en pesos para no residentes.

Este esquema pone de relieve la vulnerabilidad de Argentina a un cambio de las condiciones internacionales por lo
cual es crucial que las reformas que lleva adelante el gobierno de Macri comiencen a rendir frutos en términos de
mejora de la productividad de modo que el financiamiento de la cuenta corriente se canalice mayoritariamente via
inversion externa directa en lugar de a través de inversiones de cartera sujetas a “sudden stops”. Es probable que
existan importantes limitaciones politicas para avanzar més rapidamente con una agenda de reformas por el lado de
la oferta, pero el gobierno contindia orientado al objetivo de reinsertar a Argentina en el mundo para ampliar el tamafio
del mercado y generar economias de escala
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2. El crecimiento global se reafirma

El crecimiento de la economia mundial se ha consolidado a finales de 2017 en torno al 1% trimestral (Gréfico 2.1),
reflejando mejores resultados en todas las grandes areas y perspectivas de mantener el buen tono en los proximos
trimestres. El apoyo de la politica econémica, sobre todo en las economias desarrolladas, ha tenido finalmente un
impacto claro en la economia real: la recuperacion de la inversion que ha ganado traccion, apoyada por el aumento de
la demanda y el comercio global que, a su vez, sigue impulsando la recuperacion del sector industrial. Por su parte, el
consumo privado sigue mostrando un buen comportamiento en las economias avanzadas y ha ido ganando impulso
en las economias emergentes. Ademas, las perspectivas y la confianza en muchas de estas Ultimas se han visto
favorecidas por el aumento del precio de las materias primas, asi como por la relativa calma en los mercados
financieros. En éstos ultimos, en ausencia de choques globales negativos, los fundamentos han seguido apoyando la
toma de riesgo por parte de los inversores (Grafico 2.2) que continGan propiciando la entrada de capitales a las
economias emergentes, aunque con alguna moderacion gradual en los Ultimos meses. Asi, el crecimiento mundial
podria haberse acelerado en cuatro décimas, hasta el entorno del 3,7% en 2017, es decir dos décimas mas de lo
previsto hace tres meses.

Durante los ultimos tres meses han aumentado las razones para mantener cierto optimismo en todas las grandes areas.
En EE.UU. la recuperacion se ha ido afianzando a lo largo del afio, con tasas de crecimiento algo por encima de lo
esperado, y mejoras en el mercado de trabajo. La reforma fiscal ha sido finalmente aprobada, lo que podria alargar la
recuperacién ciclica aunque no vaya a tener efectos muy significativos a largo plazo. Asimismo, los recientes
nombramientos en la Fed apuntan a una politica monetaria continuista, lo que se deberia reflejar en una normalizacion
muy gradual de la misma. En China, las medidas aprobadas por las autoridades han conseguido estabilizar la economia
a la vez que se han puesto en marcha algunas reformas estructurales y se ha aprobado una estrategia econdGmica mas
centrada en controlar los desequilibrios y menos en cumplir los objetivos de crecimiento. Finalmente, en la eurozona
se ha registrado un crecimiento de la actividad mayor de lo esperado en 2017, apoyado en la mejora del entorno global
y en una demanda interna mas robusta, que se esta beneficiando de la menor incertidumbre politica.

Este entorno de mayor crecimiento y aumento de la demanda ha venido acompafnado hasta ahora por una inflacion
moderada, a pesar de las medidas expansivas de los principales bancos centrales y de la gradual reduccion de la
capacidad ociosa en las economias desarrolladas. En todo caso, el mayor crecimiento y el aumento del precio del
petréleo deberian presionar al alza la inflacién en el corto plazo, facilitando el avance en la normalizacion de la actuacion
de los bancos centrales en las economias desarrolladas, mientras que muchos de los de las economias emergentes
tienen alin margen de maniobra para seguir utilizando la politica monetaria para apoyar el crecimiento.
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Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial.

Grafico 2.2 Indicador de apetito por el riesgo
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Nuestras previsiones apuntan a que el crecimiento global se acelerara
ligeramente en el bienio 2018-19 (alrededor de una décima) hasta el 3,8%, lo
que supone una revisién al alza de unas tres décimas respecto al escenario
presentado hace tres meses. Este cambio responde al mayor crecimiento
previsto ahora tanto para EE.UU. como China y la Eurozona en 2018, debido

fundamentalmente a la mejor evolucién de la actividad en los Ultimos trimestres, pero también a las medidas
econOmicas en marcha en las dos primeras areas. En particular, anticipamos que EEUU creceria 2,6% en 2018 (cuatro
décimas mas que hace tres meses) y 2,5% en 2019, impulsado por los efectos de la reforma fiscal y los mejores
fundamentos externos y domésticos. Para China, prevemos una desaceleracién mas moderada (gracias al mejor
entorno internacional y a la estrategia de politica econdémica tras el XIX Congreso del Partido Comunista), con un
crecimiento de 6,3% en 2018 y 6% en 2019, frente al 6,7% de 2017. Por su parte en la zona del euro revisamos al alza
el crecimiento en cuatro décimas en 2018, hasta el 2,2%, que seria seguido por 1,8% en 2019, apoyado en la fortaleza
de la demanda interna y la aportacion positiva de las exportaciones netas. Por Ultimo, en las economias de América
Latina ahora esperamos una recuperacion algo mas fuerte este afio, por la revision al alza de la demanda global y el
aumento del precio de las materias primas. A pesar de la estabilidad del crecimiento mundial previsto, seguimos viendo
cierta moderacion del crecimiento en las economias desarrolladas para 2019, mientras que en la mayoria de las
economias emergentes se seguira consolidando la recuperacion.

Los riesgos a este panorama mundial relativamente benigno siguen existiendo, aunque son menores que hace tres

meses. Sobre todo, destacan los riesgos de caracter politico y geopolitico, que pueden influir en la confianza econémica
y en el comportamiento de los mercados financieros.
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3. Argentina: tras las elecciones se acelera el
crecimiento y avanza el programa de reformas

El oficialismo logré en las elecciones parlamentarias de octubre 2017 casi 42% de los votos a nivel nacional, al tiempo
que obtuvo el primer puesto para senador de la crucial provincia de Buenos Aires, dejando en segundo lugar a la ex
Presidente Cristina Fernandez de Kirchner, que sera representante de la primera minoria. Este triunfo electoral superd
las expectativas previas y deja al Presidente Mauricio Macri posicionado favorablemente para lograr un segundo
término a partir de 2019. Cambiemos aumento su participacion tanto en la CAmara de Senadores (agreg6 9 Senadores)
como la de Diputados (sumé 21 Diputados) aunque sin llegar a tener mayoria en ninguna de las dos. El mayor capital
politico le permitié, tal como esperabamos, anunciar rapidamente una serie de reformas estructurales, algunas incluso
ya enviadas al Congreso y aprobadas, pero la aprobacion completa del paquete de leyes requirié y requerira igualmente
alcanzar consensos con la oposicion y una dosis no menor de pericia politica.

Tanto la confianza en la gestién de gobierno como la del consumidor evidenciaron una marcada recuperacion a partir
de junio que, junto con la aceleracion del crédito, explican un mayor dinamismo de la economia que crecié 0,9% t/t en
el 3T17. En términos interanuales, el PIB crecié 4,2% mientras que la inversion (liderada por construccion) avanzo
fuertemente 13,9 % a/a en el periodo, lo que resulté en un fuerte crecimiento de las importaciones (+18,7% a/a) y de
la contribucién negativa del sector externo que resté 4,8% al crecimiento en el trimestre.

Nuestro modelo MICA de nowcasting estima que la economia continuara creciendo a tasas superiores al 0,9% t/t en
los proximos trimestres (Ver grafico 3.1), lo cual es corroborado por los datos parciales del Estimador Mensual de
Actividad Econémica (EMAE). En este contexto, nuestra estimacion de incremento del PIB de 2,8% para 2017 tiene un
sesgo al alza ya que supone un incremento de sélo 0,6% t/t (3,7% a/a) en 4T17. Para 2018 y 2019, hemos revisado
levemente al alza nuestras previsiones de crecimiento a 3,3% en base tanto a factores domésticos como
internacionales. Los resultados electorales mejores de lo previsto para el gobierno despejan dudas sobre la continuidad
de los cambios post-2019 y alientan la inversion, a la vez que una revision al alza cercana a 0,5 pp del crecimiento de
Brasil y de 1 pp a partir de 2019 en China (Grafico 3.2) implica una mejora en la demanda externa. La politica fiscal
continuard encaminada a una reduccion gradual del déficit que contribuira a sostener el acceso al financiamiento
internacional a tasas en descenso, sin provocar un brusco descenso de la actividad econémica.
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Gréfico 3.1 Previsiones PIB modelo MICA (var. % t/t) Grafico 3.2 Revision del crecimiento en Brasil y China
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Se reducira la contribucion Al igual que 2017, la inversion seréa el factor mas dinamico de la economia en
negativa del sector externo 2018 y 2019 con un aumento de 11,4% y 6,6% a/a respectivamente, tanto por

gracias a la recuperacion de

: el programa de infraestructura vial en curso como por los mayores flujos de
exportaciones en 2018-19

inversion privada que se concretaran en la medida en que se ha extendido el
horizonte de previsibilidad de politicas amistosas hacia los mercados y que las reformas en curso redunden en mejoras
de productividad. Se espera también que el consumo privado continte creciendo a un ritmo similar al PIB de la mano
de un gradual crecimiento del empleo, los salarios reales y el crédito. Gracias a una mejora en la tasa de crecimiento
de las exportaciones, tanto por mayor oferta como por mayor demanda, la contribuciéon negativa del sector externo se
reducira tanto en 2018 como 2019 pese a que las importaciones seguiran aumentando a una tasa elevada.
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4. Dificil proceso de desinflacion en un contexto de
aumento de tarifas y elevada inercia

Pese al sesgo muy contractivo de la politica monetaria en el 2517, ni la inflacién ni
las expectativas convergieron a las metas y esto condujo a una “recalibracion’

La inflacion de 2017 cerr6 en 24,8% al/a, bien por encima de nuestras expectativas iniciales (esperabamos 19,5% en
dic-2016) y las del mercado (REM-BCRA dic-16: 19,6%) por un impacto mayor al esperado de la correccion de precios
regulados atrasados y una mayor inercia inflacionaria de la prevista inicialmente. La baja de la inflacion subyacente a
un promedio mensual de 1,4% en el 4T17, el menor promedio movil desde 2012, fue insuficiente para que las
previsiones del Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA convergieran a niveles menores para fin
de afio teniendo dados los aumentos previstos para diciembre en las tarifas de electricidad, gas, combustibles, medicina
prepaga y otras. La desregulacién de los precios de combustibles (ahora fluctuantes con el precio internacional del
crudo y el tipo de cambio), junto con un adelantamiento del cronograma de aumentos de tarifas de electricidad y gas
natural, resulté en que los precios regulados aumentasen 38,7% a/a en 2017 con una incidencia de 7 puntos
porcentuales en la inflacion del afio, superando ampliamente el incremento de la inflacién subyacente de 21,1% a/a.

El sesgo sumamente contractivo de la politica monetaria reflejado en el aumento de la Tasa de Politica Monetaria de
250 pb del tltimo trimestre de 2017 tampoco logré acercar las expectativas de los analistas, que a fines de 2017 habian
vuelto a aumentar a 17,4% para diciembre de 2018, frente a la meta de 10% +/-2% de la autoridad monetaria.
Finalmente, a fin de diciembre el gobierno anuncié una “recalibracién” de las metas de inflacion.

En una conferencia de prensa conjunta del Jefe de Gabinete, Ministro de Hacienda, Ministro de Finanzas y Presidente
del BCRA, el Ministro Dujovne anuncid que se decidié modificar las metas de inflacion originalmente anunciadas en
enero 2016 en base a la informacién ahora disponible y considerando el actual programa fiscal y financiero. Se postergé
asi en un afio la meta de alcanzar una inflacion de 5% a/a, pasando ademds a metas puntuales en vez de rangos. La
meta puntual de inflacion para 2018 ahora es 15% (antes 10% +/-2%), para 2019 10% (antes 5% +/- 1,5%) y para 2020
5%. La presentacion dejé en claro que la meta de inflaciéon es definida por el Poder Ejecutivo y que la autonomia del
BCRA es operativa respecto a como alcanzar estos objetivos, despejando las criticas que se centraban en que las
metas del “BCRA” eran demasiado rigidas y que estaban “descoordinadas” con el resto del programa econémico.

AUn es temprano para evaluar el impacto sobre la credibilidad del BCRA de este cambio, pero el efecto inmediato fue
una suba de las expectativas de inflacién de los analistas de la REM a una mediana de 19,4% (Gréfico 4.1). La
perspectiva de un relajamiento de la politica monetaria tras el cambio de las metas, que el BCRA convalid6 con dos
bajas sucesivas de 75 pb en enero de 2018, provocd ademas una rapida depreciacion del tipo de cambio que alcanzé
10% en un mes, y un alza en las expectativas de depreciacién del peso (Grafico 4.2).
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Gréfico 4.1 Expectativas de inflacion del REM-BCRA Grafico 4.2 Expectativas de tipo de cambio
(var. a/a IPC-Nac. esperada en diciembre de cada afio) (ARS/USD esperado para diciembre de cada afio)
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El desanclaje de las expectativas impulsa una revision al alza de nuestras
estimaciones de inflacion

En 2018, el cronograma de reduccion de subsidios energéticos y al transporte, concentrado en el primer semestre,
resultara en un impacto de aumento de precios regulados en 2018 de 21,9% a/a, menor al de 2017, con una incidencia
también menor de 4 puntos porcentuales (Grafico 4.4). La entrada de capitales para financiar el déficit fiscal y la suave
recuperacién de las inversiones extranjeras de largo plazo contribuirdn a contener el la tasa de depreciacién del peso
en el resto del afio, pero debera evaluarse el impacto en el “pass-through” de la abrupta suba del tipo de cambio de
enero. Si bien en episodios anteriores post-levantamiento del “cepo”, el traslado a precios de la devaluacion ha sido
bajo, ahora podria ser mayor ya que no se observa un rapido retroceso en la paridad cambiaria y la devaluacién se
produce en un contexto de relajamiento de la politica monetaria. Aunque la recuperacién del precio de los commodities
agricolas y el petréleo podria jugar en contra de la contencidn de precios, es poco probable que impacte fuertemente
en el resto del afio ya que estimamos que el precio del petréleo retrocederd frente a los valores actuales, evitando un
fuerte ajuste en el precio de combustibles, que se ha desregulado y ahora se mueve con el precio internacional. Sin
embargo, lo que definir4 el partido probablemente sean los acuerdos salariales que se negocien en 1T18 y en qué
medida estos se acercan a la meta del 15% del BCRA o la expectativa de mercado. Las escasas paritarias cerradas
para 2018 muestran fuertes disparidades y el gobierno ahora impulsa acuerdos de suba salarial en torno a 15% con
una clausula de “revision salarial” en el ultimo trimestre en caso de que la inflaciéon supere los aumentos otorgados.
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El debilitamiento de la credibilidad del BCRA dificulta la convergencia de los acuerdos salariales y las expectativas al
15%, resultando en un aumento de las estimaciones de inflacion a 19,4% por encima del 17,4% previo al cambio.
Teniendo en cuenta el aumento de las expectativas, la mayor tasa de depreciacién y las sefiales de un BCRA mas
“dovish”, modificamos nuestra previsién de aumento del IPC a 18,5% para 2018 y a 12,2% % para 2019 (Gréfico 4.3).
En cualquier caso, tanto nosotros como el mercado prevé un sendero de desinflacién que terminara con una inflacion
de un digito en 2020, aunque no a la velocidad que exigen los objetivos de inflacion recientemente re-definidos.

Grafico 4.3 Expectativas de inflacion, previsiones y Grafico 4.4 Inflacion Aumento de precios regulados por
metas BCRA mes de IPC Nacional 2017 y 2018
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5. El relajamiento de la politica monetaria se trasladara
lentamente a las tasas del sistema financiero

Merced a la fuerte esterilizacion a través de Lebac, la expansion de la base monetaria cerré 2017 con una variaciéon en
torno al 21,8% a/a, por debajo de la inflacion. El crédito al sector privado se expandi6 a tasas del 50,2 % a/a a diciembre
2017, mientras que los depdsitos totales (pesos mas dolares) crecieron a tasas sensiblemente inferiores del 37,8 %
ala, dado el fuerte interés en las inversiones en Lebac. Sin embargo, considerando la liquidez que aun prevalece en el
sistema financiero, el traslado del aumento de la tasa de intervencion del BCRA de 250 pb, en el ultimo trimestre de
2017, a las tasas de corto plazo, fue lento y recién se manifesté un incremento de 200/250 pb en las tasas activas y
pasivas hacia principios de diciembre (Grafico 5.1).

El alargamiento de las metas del proceso de desinflacion recientemente anunciado le permite al presidente del BCRA
cierto relajamiento de la politica monetaria luego de las fuertes subas de tasas que llevd a cabo en el Ultimo trimestre
de 2017 en un intento por cumplir con las anteriores metas. De hecho, en la licitacién de Lebac el dia posterior al
anuncio, las tasas de corte se redujeron en 200-300 pb segun el plazo, baja que fue luego convalidada con un recorte
de la TPM de 75 pb en cada una de las dos decisiones de politica monetaria de enero. El principal argumento del
presidente del BCRA fue que las tasas de interés reales entorno al 10,8 % con que habia terminado 2017 eran
excesivamente elevadas frente a la nueva meta y los avances logrados en la reduccién de la inflacion por lo que
correspondia una reduccién del sesgo contractivo de la politica monetaria de forma “cautelosa”. Sin embargo, el rapido
aumento de las expectativas de inflacion tras el cambio de metas, implican que la tasa real esperada de politica
monetaria haya tenido una baja de 300 pb en enero de 2018.

En este contexto, estimamos que el BCRA continuara reduciendo muy gradualmente la tasa de politica monetaria,
especialmente en el primer cuatrimestre de 2018, dado que los datos de inflacién que se conoceran (se espera que la
inflacion se mantenga cercana al 2 % mensual) no daran lugar al optimismo, al tiempo que las expectativas de inflacion
se han desplazado significativamente al alza. Un mayor progreso en la reduccién de la inflacion subyacente en el
segundo semestre le permitira al BCRA aumentar el ritmo de reduccion de la TPM hasta alcanzar 21% a fin de afo.
De todos modos, si las expectativas convergen a nuestras estimaciones de inflacion nicleo para inicios de 2019, la
TPM en términos reales se ubicara en 8% a fines de 2018, aun fuertemente positiva en términos reales (Gréfico 5.2).

La baja de la TPM se trasladd lentamente a las tasas de préstamos de corto plazo y en menor medida a la tasa de
depositos a plazo fijo en enero. Como los bancos seguiran desprendiéndose de sus tenencias de Lebac para asignar
crédito al sector privado, el proceso de ajuste de exceso de liquidez iniciado en el segundo trimestre de 2017 continuara
profundizandose, culminando a lo largo de 2018. Es probable que a futuro las tasas de depdsitos caigan a menor ritmo
que las de préstamos, reflejando una menor holgura del coeficiente de crédito a depdsitos y un mayor apalancamiento
en el sistema.
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Gréfico 5.1 Crecimiento del crédito en términos reales
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6. El sobrecumplimiento de 2017 y la reforma
previsional facilitaran los objetivos fiscales de 2018

El déficit fiscal primario acumulado a diciembre de 2017 se ubicé en 3,9% del PIB, por debajo de la meta de resultado
primario de 4,2% del PIB prevista para 2017 (Grafico 6.1). Pese al aumento estacional de gasto en diciembre y el
adelantamiento de erogaciones de 2018 de $ 25mM y la reduccion de deuda flotante, el resultado fue mejor a lo
esperado ya que primera vez desde 2004, los ingresos (+22,6%) crecieron mas que los gastos (21,8%) y ambos lo
hicieron por debajo de la inflacion promedio del afio (25,7%). El menor aumento de los ingresos fiscales se debe a la
menor recaudacién por sinceramiento fiscal respecto a 2016 y a la devolucion parcial del 15% de la coparticipacién a
las provincias que antes se destinaba al Anses. Si bien las prestaciones sociales, lideradas por las jubilaciones,
crecieron al 36,7% a/a en 2017, la contraccion en los subsidios a sectores econémicos (energia) del 22% y las caidas
en términos reales de las transferencias a provincias y gastos de capital, permitieron reducir el gasto primario en 1,1%
del PIB en 2017. Sin embargo, la mayor carga de intereses por el aumento del endeudamiento implicé que el déficit
total haya sido de 5,4% del PIB segun las estimaciones oficiales.

El acuerdo fiscal con las Provincias y la reforma tributaria aprobada en diciembre 2017 implican una fuerte redistribucion
de ingresos tributarios entre distintos actores (seguridad social y provincias, provincias entre si, individuos vs.
empresas), pero al tratarse de una reduccién de impuestos muy gradual de 1,5% del PIB en 5 afios, no generara una
merma importante de los ingresos publicos. La Ley de Responsabilidad Fiscal destinada a mejorar la solvencia fiscal
de las provincias (esencialmente a través de pautas para controlar la expansiéon del gasto publico provincial) también
fue aprobada en el Congreso lo que permitird una reduccién gradual de impuestos distorsivos como Ingresos Brutos y
Sellos en linea con los objetivos de la reforma tributaria.

Adicionando a la reduccion de subsidios a la energia y transporte programada para 2018, el ahorro generado por el
ajuste en la férmula de célculo de la movilidad previsional sancionado en diciembre 2017, es altamente probable que
el sector publico pueda cumplir con holgura la meta de 3,2% del 2018. El sistema de movilidad de las prestaciones
sociales se creé en 2009 de acuerdo a una formula que dependia de dos factores: variacion de la recaudacion tributaria
y aumento de salarios dada la inexistencia en ese momento de un indice de inflacién oficial creible. Si bien la variacion
del indice de movilidad (IM) depende del ciclo econdmico, desde su inicio hasta fin de 2017 acumulé un aumento mayor
que la inflacion, el PIB nominal y los salarios del sector privado registrado (Gréfico 6.2). Las prestaciones sociales que
se ajustan por el IM son mas del 50% del Gasto primario y componen el rubro que mas aumenté en detrimento de otros
gastos. La reforma del indice de ajuste previsional modifica el IM para que varie en linea con la inflacion lo que
redundara en un fuerte ahorro que el gobierno estima en unos $ 70.000 millones respecto a lo presupuestado para
2018.

En 2019, se requiere una reduccién adicional del gasto primario de 1% del PIB para alcanzar el objetivo de 2,2% del
PIB que se proyecta lograr con un ajuste final de tarifas energéticas y el congelamiento en términos reales de algunos
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rubros de gastos corrientes. En términos de previsibilidad de mediano plazo, fue positivo que en la presentacion que
efectu6 el Ministro de Economia al anunciar el cambio de metas de inflacion, también se presentara el programa
financiero con necesidades financieras decrecientes para 2018 y 2019 y el cronograma de baja de financiamiento del
BCRA al Tesoro de alrededor de 0,5% del PIB por afio hasta reducirse solo al sefioreaje en 2020. Asi, en 2018, las
necesidades financieras netas de la asistencia del BCRA del Tesoro (sin incluir vencimientos de capital) ascienden a
USD 30mM que se planea colocar mayoritariamente en el mercado doméstico. En enero 2018, se llevé a cabo una
emisién de bonos en el mercado internacional por USD 9mM que anticipa financiamiento por alrededor de un tercio de
las necesidades del afio.

Grafico 6.1 Ingresos y gastos del sector publico Gréfico 6.2 indice de movilidad previsional comparado
nacional (% del PIB) con inflacion y salarios ( var.% a/a)
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7. El rapido deterioro del balance comercial muestra la
vulnerabilidad a un cambio de condiciones globales

El mayor dinamismo de la demanda interna junto con la apreciacion real del peso ha contribuido a lo largo de 2017 a
una fuerte aceleracion de las importaciones que crecieron 19,7% en el afio, sin que las exportaciones muestren ain
sefiales claras de recuperacion (+0,9% a/a). El resultado fue un déficit comercial de USD 8.471 millones, que contrasta
fuertemente con un superavit de USD 1.969 millones en 2016. A excepcion de combustibles, debido a un clima mas
benigno y el aumento de tarifas de energia, todos los rubros de importacion registran fuertes tasas de incremento de
volimenes en el acumulado del afio, destacdndose Piezas y accesorios para Bienes de Capital (+19,2% a/a) y
vehiculos automotores (+39,9%). En este Ultimo caso, el dinamismo de la venta de automotores en Argentina, en
particular los modelos fabricados en Brasil junto con el estancamiento de la demanda brasilefia contribuyé a
incrementar aceleradamente el desequilibrio de la balanza comercial del sector.

Teniendo en cuenta estas tendencias, estimamos que la balanza comercial alcanzara un déficit de USD 11.200 millones
en 2018 aun suponiendo una cierta baja de la elasticidad importaciones/PIB el afio préximo luego del reajuste de 2017.
También es de esperar un mayor dinamismo de las cantidades exportadas, tanto por mayor demanda de Brasil en
productos industriales como por menor retencion de productos primarios y manufacturas de origen agropecuario tras
la rebaja de retenciones a las exportaciones sojeras y la reciente depreciacion del peso. Estimamos que con la
economia creciendo cerca del 3% potencial en los préximos afios, las importaciones de insumos y bienes de capital
seguiran aumentando a un ritmo sostenido, pero que las reformas para mejorar la competitividad de las exportaciones
resulten en una estabilizacién del déficit comercial en torno a 1,7% del PIB a partir de 2019.

Es probable que otros componentes de la cuenta corriente como el balance de servicios reales reduzcan muy
lentamente su saldo negativo, en especial en turismo, ya que el tipo de cambio real continuara relativamente apreciado
respecto a los principales socios de Argentina. Pese a la reduccién de mas de 100 pb en el riesgo pais en 2017, los
intereses pagados al exterior se mantendran por encima de 2% del PIB en 2018 y 2019 ya que la reduccion del déficit
fiscal procede lentamente y las empresas continuaran financiando sus planes de expansiéon con emisién de deuda
externa. Por lo tanto, el déficit en cuenta corriente seguird siendo elevado en los préximos afios hasta 2020,
promediando un 5 % del PIB.

El financiamiento de este déficit ha sido abundante dando lugar a un aumento de las reservas de 2,7% del PIB en 2017,
manteniendo la oferta excedente de dolares en el mercado local. Estimamos que mas alla de episodios puntuales de
volatilidad como los registrados tras los cambios en la politica monetaria, esta situacion seguira prevaleciendo en 2018
y 2019, dando lugar a una depreciacion del tipo de cambio por debajo de la tasa de inflacion en los 2 proximos afos.
La politica monetaria que prevemos para 2018, aunque mas relajada que a fines de 2017, hara que las tasas de interés
se mantengan aun por encima de la inflacién esperada, reforzando el atractivo de las inversiones en pesos tanto para
residentes como para no residentes.
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La sorpresiva depreciacion del tipo de cambio de 8% en la segunda quincena de diciembre 2017 anticip6 el relajamiento
de las metas de inflacion y una politica monetaria menos contractiva a futuro, aunque de todos modos el promedio del
mes de diciembre se ubic6 apenas por encima de nuestra estimacion de $17,6/USD. En este sentido, hemos modificado
levemente al alza las previsiones de tipo de cambio de 2018 en adelante, suponiendo una tasa de depreciacion
ligeramente mayor a la previa hasta alcanzar ARS 20,2/USD a fin de afio y 22,4ARS /USD a fin de 2019. El presidente
del BCRA ha vuelto a remarcar el rol del régimen tipo de cambio flotante para contener choques externos y el bajo
“pass-through” a inflacion de los recientes episodios de volatilidad con lo cual es de esperar escasa intervencion del
Banco Central en el mercado cambiario. Pese a esto y dado que mantiene el objetivo de acumular reservas
internacionales hasta alcanzar 15% del PIB, es probable que en 2018 continuemos viendo al BCRA adquiriendo de
forma directa las divisas provenientes de las colocaciones de bonos del Tesoro y reduciendo las presiones a la baja de
la cotizacién que prevalecerian si este flujo se volcase directamente al mercado cambiario.

Sin embargo, el actual nivel de reservas cercano a 9% del PIB es aun relativamente bajo comparado con los otros
paises de la region, poniendo de relieve la vulnerabilidad de Argentina frente a un shock externo que reduzca el
financiamiento disponible ya que parte de la entrada de capitales al pais se ha dirigido a la acumulacion de activos
externos del sector privado (atesoramiento de délares). Es crucial que las reformas que lleva adelante el gobierno
comiencen a rendir frutos en términos de mejora de la productividad de modo que el financiamiento de la cuenta
corriente se canalice mayoritariamente via inversion externa directa en lugar de inversiones de cartera sujetas a
“sudden stops”.

Gréfico 7.1 Balanza comercial: crecimiento de las
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8. Lareforma tributariay el consenso fiscal con
provincias permitiran unareduccion del “costo
argentino” aunque a un ritmo gradual

Mas rapido que lo esperado, el gobierno logré plasmar en leyes los acuerdos fiscales alcanzados con 23 de las 24
provincias luego de su triunfo electoral de octubre. Las leyes de responsabilidad fiscal y consenso fiscal aprobadas en
diciembre permiten contener el crecimiento del gasto primario provincial en términos reales a la vez que posibilitan una
reduccion gradual de la presién tributaria sobre el sector privado, en especial de los impuestos provinciales mas
distorsivos como Ingresos Brutos y Sellos. Se han reasignado fondos entre provincias, por ejemplo, aumentando la
participacion de la provincia de Buenos Aires, a la vez que se ha modificado el porcentaje de recursos recibidos por la
Nacion y la Seguridad Social, pero sin un gran retroceso para ninguno de los actores ya que la caida de ingresos fue
compensada por un menor aumento del gasto previsional debido a la modificacién de la férmula de movilidad finalmente
aprobada por el Congreso tras fuertes disturbios y enfrentamientos con la oposicién.

La conflictividad asociada a la votacion de la reforma previsional hace suponer que el envio del proyecto de reforma
laboral al congreso (que no cuenta con el aval de todo el arco sindical) sera suspendido momentaneamente. Por
contraposicion, la reforma tributaria y el proyecto de presupuesto 2018 fueron convertidos rdpidamente en ley a finales
de diciembre durante las sesiones extraordinarias. Los cambios pretenden reducir los costos impositivos que pesan
sobre las empresas y estimular la inversion, pero son de implementacién gradual. Asi, la unificacion y rebaja de
contribuciones patronales a la seguridad social para salarios minimos, la eliminaciéon del impuesto a los débitos y
créditos bancarios y la reduccién del impuesto a las Ganancias sobre los dividendos no distribuidos recién se
concretaran a lo largo de un cronograma de 4-5 afios.

Es probable que existan importantes limitaciones politicas para avanzar mas rapidamente con una agenda de reformas
por el lado de la oferta que permitan al pais mejorar su competitividad, pero el gobierno contindia orientado al objetivo
de reinsertar a Argentina en el mundo para ampliar el tamafio del mercado y generar economias de escala. Pese a los
obstaculos para permitir el ingreso de productos cérnicos, azlcar y biocombustibles a Europa, se sigue negociando el
acuerdo entre Mercosur y la Unién Europea con el objetivo compartido de lograr un acuerdo politico que contemple las
necesidades de ambos bloques antes de mitad de 2018. Argentina ha avanzado en el proceso se solicitud de inclusién
en la OCDE vy protagonizard la presidencia del G20 lo cual le dara una posibilidad de mejora de la calidad institucional,
pero aun es temprano para saber cuando la economia estara en condiciones de satisfacer la potencial mayor demanda
mundial a precios competitivos. En esta direccion, apunta el decreto de simplificacion y desburocratizacion
recientemente sancionado por el Poder Ejecutivo que busca reducir los costos para el sector privado de tramites para
producir y exportar en alrededor de 1% del PIB.
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9. Tablas

Tabla 9.1 Previsiones macroeconémicas anuales

2015 2016 2017e 2018e 2019e
PBI INDEC Base 2004 (% a/a) 2,6 -2,2
Inflacion IPC Nacional (% a/a, fdp) 26,9 394
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 11,4 15,8
Tasa de politica monetaria (%, fdp) 33,0 24,8
Consumo Privado (% a/a) 3,5 -1,4
Consumo Publico (% a/a) 6,8 0,3
Inversion (% a/a) 3,8 -5,1
Resultado Fiscal (% PIB) -5,2 -5,9
Cuenta Corriente (% PIB) -2,7 -2,7

Fuente: BBVA Research

Tabla 9.2 Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB INDEC Inflacion Nacional Tipo de cambio Tasa de politica monetaria
(% ala) (% a/a, f.d.p.) (vs. USD, f.d.p.) (%, f.d.p.)
T116 0,6 35,0 15,0 38,0
T2 16 -3,7 45,7 14,1 30,8
T3 16 -3,7 42,7 15,1 26,8
T4 16 -1,9 39,4 15,8 24,8
T117 0,4 32,2 15,5 24,8
T2 17 29 21,8 16,1 26,3
T3 17 4,2 23,8 17,2 26,3
T4 17 24,8 17,7 28,8
T118
T2 18
T3 18
T4 18
T4 19
T4 20
T4 21
T4 22

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o0 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 o0 proyecciones. La evolucion 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 funcidn, 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 ningn 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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