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Mensajes principales

El entorno global sigue marcado por la evolucion de la pandemia de Covid-19. Se han implementado
distintas estrategias de politica sanitaria en el mundo, con mas éxito de momento en Asia y en Europa.
Se corrige a la baja nuestra proyeccion de crecimiento global desde -2,4% a -3,2%.

En Argentina la actividad esta siendo dafiada mas de lo esperado por la pandemiay las restricciones a
la movilidad, por lo que revisamos a la baja el crecimiento del PIB 2020 a -14% desde el -11% previo.
Para 2021 esperamos un rebote de 5,2%, un aumento relativamente acotado dada la magnitud de la
caida en curso.

El desempleo treparia a 18,6% en 2020, con mayor impacto en el sector informal y en los rubros de
menor capacidad de adaptacion a la digitalizacion. Este afio se perderian entre 1,5y 2 millones de
puestos de trabajo, correspondiendo mas de la mitad de ellos a quienes no se encuentran registrados.

El déficit fiscal primario alcanzaria 7,5% del PIB, producto de una débil recaudacion por menor actividad
mientras que el gasto primario continuara siendo expansivo para mitigar los efectos de la recesion.

La emision monetaria es la principal fuente de financiamiento de este déficit publico, lo cual esta
incubando un importante excedente monetario. EI| BCRA posiblemente deberéa subir la tasa de interés
para lidiar con este desequilibrio, por lo que elevamos nuestra proyeccion de tasa de politica monetaria
desde 35% a 40% para Dic-20.



Mensajes principales

El peso acumula una apreciacion real de 9% respecto al resto de la region. El superavit comercial es
la principal fuente de dolares para el pais, por lo que esperamos una mayor depreciacion del TC en
el segundo semestre. Subimos la prevision para dic-20 de ARS/USD 86 a 90 y dic-21 de 110 a 120.

La inflacion se mantiene “confinada” por la fuerte recesion, los escasos aumentos salariales, el
congelamiento de precios regulados y la contencion cambiaria, pero mantenemos la prevision de
47% para 2020 por la mayor depreciacion esperada. Para 2021 la elevamos a 50% por el impacto
rezagado del exceso monetario actual.

Estamos en la etapa definitoria de la reestructuracion de la deuda con acreedores privados. El
gobierno realiz6 una oferta aceptable para un namero significativo de acreedores, que podria lograr
un consentimiento en torno a 50%, pero aun no convence al comité mayoritario de bonistas.
Creemos que el gobierno mejorara esta ultima oferta para lograr la aceptacion de ese grupo y asi
acercarse al umbral necesario para gatillar las CACs y canjear la totalidad de los bonos elegibles.

Los desafios post pandemia son muy importantes porque implican no solo medidas estabilizadoras
sino también reformas estructurales. Si bien la coyuntura estd dominada por la negociacion de la
deuday la pandemia, es fundamental que el gobierno anuncie un plan econdmico que aporte
consistencia macroeconomica, contribuya a un mejor anclaje de expectativas, y reformas
estructurales que incrementen la productividad y el crecimiento potencial de Argentina.
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La pandemia sigue avanzando, en particular en el continente americano y
en el sur de Asia, pese a la caida de los contagios en Europay Asia Oriental

CASOS DIARIOS POR COVID-19 , , a  El patron de China (shock y confinamiento
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) corto e inmediato para erradicar el ViI‘US),

gue se pensaba que seria el modelo para
otras regiones, no se esta repitiendo en
otros paises.

a Europa ha atajado muy significativamente
el nUmero de casos para coexistir con el virus
en niveles tolerables, pero al no haberlos
eliminado la normalizaciéon completa de
la economia se ve mas dificil.

m  Otras regiones (EE. UU., LatAm e India, entre

, :

Y s e L g s a & Ee g otros) estan en fases més atrasadas y

° -0 = o siguiendo diversas estrategias.
Europa EE. UU

- América Latina - Agia Oriental

= Total mundial (eje dcho.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de John Hopkins University
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A pesar de enfrentar distintas politicas y fases epidemiologicas, las
economias nacionales ya emprenden sus estrategias de salida

INDICADOR DE MOVILIDAD HACIA EL LUGAR DE TRABAJO (*)
(VALORES MAS ALTOS INDICAN MAYOR MOVILIDAD: 0 = MOVILIDAD PRE-COVID; -1= AUSENCIA TOTAL DE MOVILIDAD)
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® Movilidad: situacién actual Movilidad: minimo desde febrero

(*) El indicador de movilidad refleja tendencia de movilidad con respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Situacion actual: promedio de los Ultimos 7 dias hasta el
29 de junio. Minimo desde febrero: menor media mévil de 7 dias desde el inicio de febrero.
Fuente: BBVA Research a partir de los Google Mobility Reports
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Los indicadores de actividad sugieren que la normalizacion econdmica
llevara tiempo

VENTAS AL POR MENOR Y PRODUCCION INDUSTRIAL (*)
(INDICES: DICIEMBRE/2019=100, DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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China Eurozona EE. UU Emergentes

—&—\/entas al por menor  =®=Produccion Industrial

(*) En el caso de la Eurozona, el dato de produccion industrial de mayo representa el crecimiento mensual medio (ponderado) de Alemania, Espafia, Francia e Italia En el caso de los
Emergentes, los datos reflejan el promedio simples de los datos de México, Brasil, Rusia, Singapur y Turquia. En este caso, el dato de junio incluye refleja la informacién parcial disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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Se revisan ala baja las previsiones de crecimiento del 2020 y al alza
las de 2021, con una mayor pérdida de producto acumulada en el bienio

. 51 , 35

B EE. UU. P ¢ I

‘ 1 2’2 3,5 45 5’5 6,5
China [ — ———— e S S ®
11 _815 7 3.5 5,8 75

“ Eurozona %
-3,1 51
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@ Actual 2020 (%) @ Actual 2021 (%) Anteriores (%)

Crecimiento del PIB: previsiones.
Fuente: BBVA Research
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La débil demanda mundial mantendra el precio del petroleo acotado,
ayudando a compensar las posibles presiones de oferta

PETROLEO (BRENT) E INFLACION
(PETROLEO: DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO ANUAL; INFLACION: YOY %, FDP)

68

(prevision anterior: 50)

I 61
41 (prevision anterior: 39)

2017 2018 2019 2020(p) 2021(p)

mmm |nflacion - EE. UU. (izda.) mm [nflacion - Eurozona (izda.) Inflacién - China (izda.) ==®=Precio del petrdleo (dcha.)

(p): Prevision
Fuente: BBVA Research
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El Covid-19 tuvo un impacto inicial bajo, pero se intensifica en las areas mas
pobladas...

INDICES DE MOVILIDAD EN COMERCIOS (VAR % D/D,

EVOLUCION COVID-19 EN ARGENTINA
PROMEDIO 7D, BASE=MEDIA DIARIA ENTRE 3 DE ENERO Y 6 DE
Casos acumulados al dia 15 de julio FEBRERO)
Bs As 60.660 54,6%
CABA 41.457 37,3% 91,9%
Resto del Pa 9.043 8,1%
TOTAL 111.160
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BCABA mBsAs " Resto del pais

Fuente: BBVA y Ministerio de Salud.

Aln no se alcanza el pico de contagios y el gobierno intenta aplanar la curva aplicando un aislamiento

Fuente: Google Mobility.

obligatorio mas estricto en el AMBA y algunas ciudades del interior.




... donde se genera casi el 50% del PIB en Argentina

MOVILIDAD Y PIB

0%
-10%
-20%
30% e
40% %
-50% J
-60% 3.:
-70%
-80%

Movilidad en Comercios y Recreacion

-90%
0% 10%

Fuente: INDEC, Google y BBVA Research.

Prov. B.A.

C.AB.A

20% 30% 40%
% PIB

La ocupacion de camas en terapia intensiva
por todas las patologias crece rapidamente en
el AMBA y llega al 60%.

La preocupacion por la saturacion del sistema
sanitario (principalmente en el AMBA) llevo al
gobierno a tomar medidas de aislamiento social
obligatorio mas rigurosas y extensas.

Esto configura una salida de la crisis en varias
velocidades segun lo temprana y amplia de la
relajacion del aislamiento.
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Caida general de la actividad, que sélo se modera en algunos sectores...

ESTIMADOR MENSUAL DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA (EMAE) (VAR. % A/A ACUMULADA)

Agro, caza y silvicultura
Pesca

Mineria

Ind. Manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construcciéon

Comercio

Hoteles y restaurantes
Transporte y comunicaciones
Interm. Financiera

Acts. Inmobiliarias

Adm. Publica y Defensa
Ensefianza

Serv. Sociales y de Salud
Otras actividades

EMAE

| Abril
= Marzo

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

INDICADOR BBVA RESEARCH DE CONSUMO DIARIO
(CONSUMOS CON TARJETAS, % A/A, PROM. MOV. 7D)

Total Consumo Alimentacion
——— Combustibles Bares y Restaurantes
- Alojamiento

Fuente: BBVA Research.



...sobre una economia que transita su tercer afio de recesion

RECESIONES COMPARADAS
(100 = COMIENZO DE LA RECESION)

v

——

1T20 1721 QT21

2721 \4T21
4T20

3720
2720

012 3 456 7 8 91011121314151617 18

Cant. trimestres
a—1998-2002 2008 2012 2014 e===2016 2018

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

Tras la caida de 4,8% s.e. en el 1T20, mayor a
la esperada, y dados los negativos datos del
2T20, ya en plena cuarentena, estimamos una
caida del PIB en 2T20 de 16,5% s.e. seguido de
un modesto crecimiento de 3,6% s.e en el 3T20.

Los datos de alta frecuencia muestran una
moderacion de la caida de consumo en junio, en
linea con nuestro sendero trimestral esperado.

En 2021 la recuperacion sera tibia, producto de
la vulnerabilidad macro y el dafio sobre el tejido
productivo de esta crisis. La propension al
consumo se vera afectada por los nuevos
habitos adquiridos en la pandemia.



Fuerte caida en 2020 con recuperacion mas bien “estadistica” en 2021

PIB: PREVISION ACTUAL Y ANTERIOR
(VAR. % T/T S.A;; VAR % A/A PIB REAL)

|1T 2T 3T 4T|1T 2T 3T 4T|1T 2T 3T 4T|
2019 | 2020 | 2021

mmmm \/ar. % t/t s.e. Actual
Var. % PIB anual Actual

Var. % t/t s.e. Previa
Var. % PIB anual Previa

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

La extension de la cuarentena estricta durante
julio nos llevo a corregir a la caida de actividad
esperada.

La estrategia sanitaria tuvo hasta ahora
resultados aceptables en términos de contagios y
fallecidos, pero un costo significativo en términos
econdémicos.

El aio que viene esperamos un crecimiento de
5,2% (con un efecto arrastre de 3,7pp), pero la
potencia de la recuperacion serd moderada.

Riesgos: sesgados hacia una mayor contraccion,
por las probabilidades de un segundo brote en
AMBA o por la frontera con Brasil.
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El caida de la actividad tendra su correlato en el desempleo, afectando a los
sectores mas vulnerables

IMPACTO DEL DESEMPLEO POR SECTOR

LABORAL (CANTIDADES EN MILES) (TASA DE DESEMPLEO ANUAL)

Participacion en el mercado laboral

18,6%

16,2%

Asalariados
privados
-422

8,2%

Informales —— 6,4%

-1.181
9,8%

Asalariados
publicos
-45

0
Independientes 10:4% 9,8%
-278

. Otros registrados
-119

DESEMPLEO: PREVISION ACTUAL Y PREVIA

13,6%

L — 4,5%

9,2%

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 2019 2020 2021

Contribucion al desempleo total m Prevision anterior = Efecto COVID-19

Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Trabajo e INDEC. Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

2022
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La pandemia complica el resultado fiscal: la recesion contrae la recaudacion
y las medidas contraciclicas aceleran el gasto primario

INGRESOS Y GASTOS RESULTADO FISCAL PRIMARIO DEFICIT
(VAR. % A/A,)

ACUMULADO (% PIB)

96,8 %
-3,8 %
24 % o 4,2 %
.
-
Y

o o o o o o o o o \°
rl| i - ".' — — N I3V I3V -7,5%

2 3 g _2‘ & 8 ch g 3 Ene Feb Mar Abr May J Jul Ago Sep Oct Nov Di

o) e = ;) c o £ = ne re ar rviay Jun Ju go osep OcC ov DiIC

=@=|ngresos Totales =@=Gasto Primario =@=2016 =0=2017 2018 2019 =@=2020
Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Research Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA Research

En el 1S20 la recaudacion cayo 14% a/a en términos reales.

A mayo el resultado fiscal ya alcanzaba a 2,3% del PIB.



Los efectos del Covid también fueron mayores a lo esperado en términos

de impacto fiscal

RESULTADO FISCAL PRIMARIO
(% PIB)

-15% -1%

. I
-0,4%
-2,3%

-3.4% -3 50
3.4% 5 894 400y “38% 3.5%
4.2%

-7,5%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020f 2021f

B Estimado Pre-COVID19 mEstimado Post-COVID19

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research

El déficit primario alcanzara en 2020 el peor
resultado en términos del PIB de los ultimos 45
anos.

El costo de las medidas para contrarrestar el
Covid19 es de 2,9% del PIB y se estima que
rondara el 4% del PIB en todo 2020.

Dado que el mercado de deuda se encuentra
cerrado para el pais, este desequilibrio se
financia con emision monetaria.

La asistencia monetaria del BCRA al Tesoro
podra alcanzar hasta 8,4% del PIB en el afio,
de los cuales restan aun para el 2520 unos 4,5
pp del PIB.
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La emision monetaria es la Unica fuente de financiamiento con que cuenta el
Tesoro en este contexto...

EVOLUCION BASE MONETARIA

ASISTENCIA MONETARIA AL TESORO
(MILES DE MILLONES DE ARS)

(ACUMULADO 12M, % PIB)

2.600
2.400
2.200
2.000 jun-20:
+60% 1.a.
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
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SR B B B B B BRI IO QRRRRQORQQOON SIS gigisisicigisiclcici il cici)
= 3 & = 6 g £ 3 6 4 9 = = 3 2 = COCcdcdcdcdcdcdcdcdcedcdcdcdcedcde
98 5290 8 235 c o &2 xc 5 2 55355535535.35.535.35.55.35.50.35.35.25.25.35.2
g = S o c o v £ e =

—=Base Monetaria ====Promedio mensual

Fuente: BCRA. Fuente: BCRA e INDEC.
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... el BCRA busca absorber parte de esta emisiéon, aumentando sus pasivos

remunerados

TASAS DE MERCADO Y DE POLITICA MONETARIA PASIVOS REMUNERADOS Y RESERVAS

(% TNA) INTERNACIONALES NETAS DEL BCRA (% PIB)
63,0

ba 33,3

Abrupta reduccion
del stock de Leliq
con fuerte shock

de liquidez al

sistema
o O O O O O O O O O O O O O o o o
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8 5 5 cc 0@ & 8839 3 7T 35 5 =
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RS I TR~ - B - I IV

- o e P asivos remunerados BCRA
—| E]|Q === Prom. Leliq y pases pasivos —===Reservas Internacionales Netas
Repos a 1 dia e Call Total

*Nota: Se incluyen todos los titulos del BCRA: pases netos, LELIQ, LEBAC, NOBAC y Nocom.
Fuente: BBVA Research en base BCRA. Fuente: BBVA Research en base BCRA e INDEC.



Para el resto del afo, se esperan todavia elevadas necesidades de emision,
gestando un significativo desequilibrio monetario

FACTORES DE OFERTA DE BASE MONETARIA
PROYECTADOS PARA EL 2DO SEMESTRE 2020

(BILLONES DE ARS)

1,53

0,37

Factores de Oferta Monetaria jul-dic'20

Fuente: BBVA Research.

m Intereses por pasivos

remunerados BCRA
(minimo)

Asistencia al fisco

Para la segunda parte del afo, hay necesidades
de emision monetaria remanentes por, al menos,
5,5% del PIB.

En todo el 2020, las necesidades de emision para
el fisco y por intereses de pasivos del BCRA
alcanzaran cerca de los ARS 3 billones (10,7% del
PIB), lo cual representa un 177% del stock total de
base monetaria de dic-19.

Se vuelve indispensable entonces una
normalizacion de este desequilibrio monetario una
vez superada la crisis sanitaria durante la segunda
parte del afo.

El riesgo de aceleracion inflacionaria es
significativo para cuando se termine la cuarentena.
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El relajamiento monetario produjo subas en los tipos de cambio paralelos,
mientras que el BCRA intervino para frenar el ritmo de depreciacion del oficial

TIPO DE CAMBIO REAL (OFICIAL E INFORMAL)
(A PRECIOS DE 07/07/2020)

1265 ‘Dolar | 129
Turista™
97,12
A ..
v
Prom. Post- 70,9

Convertibilidad:

M 78,0 Prom. cepo
2011-15:

59,9
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Contado con liquidacion
——Informal
— Oficial

Fuente: BCRA y Reuters.

DEPRECIACION DEL TC OFICIAL E INTERVENCION

CAMBIARIA (EJE 1ZQ.: VAR. DIARIA MENSUALIZADA; EJE
DER: MILLONES DE USD)
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mm Intervenciones Diarias BCRA (der)
= Depreciacion diaria (izq)

Fuente: BCRA
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La mayor brecha incentivé la usual sobrefacturacion de importaciones y la
sub-liquidacion de exportaciones, tensando mas al mercado oficial

LIQUIDACIONES DE EXPORTACIONES DE SOJA

DESPACHOS E IMPORTACIONES PAGADAS
(EN MILLONES DE DOLARES)

(VAR 9% A/A)

4.000 Acumulado enero-junio

2018 11.568
2019 10.359
2020 9.307

3.500
3.000

2.500

2.000
1.500
1.000
500
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e===Despacho de Importaciones “===|mportaciones Pagadas
@2018 @2019 @2020

Fuente : BBVA Research, Camara de exportadores de Cereales y Oleaginosas Fuente : BBVA Research , BCRA e INDEC
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Los precios, por ahora, también en cuarentena

INFLACION
(1ZQ: M/M, DER: a/a)
a Bajos registros mensuales de inflacion en los
53% . ultimos meses por la recesion, congelamiento
4 de tarifas y cepo cambiario.

a Esperamos aceleracion de la inflacion en los
proximos meses en respuesta a una mayor
depreciacion del tipo de cambio luego de

terminada la campafa de soja.
“ “ “ a La normalizacién monetaria luego de la crisis
ENNN22IRS3232328 4+ por la pandemia es el mayor desafio de cara al
i e k= S 4 = S < = S < = S < riesgo de una aceleracion de precios en 2021.

I m/m (izq) —==a/a (der)

Fuente : INDEC y BBVA Research
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Continda el ajuste del sector externo (por caida de importaciones), llevando a

la cuenta corriente al equilibrio

BALANZA COMERCIAL
(ULT 12 MESES, MM US$)

dic.-16

mar.-17
jun.-17

sep.-17
dic.-17

mar.-18
jun.-18

sep.-18
dic.-18
mar.-19
jun.-19
sep.-19
dic.-19
mar.-20
jun.-20

sep.-20
dic.-20

Saldo Comercial (der)

= EXxportaciones (izq)
== |mportaciones (izq)

Fuente: INDEC

exportaciones caen
21% ala e importaciones un 29% a/a. El superavit

comercial 2020 sera de

CUENTA CORRIENTE POR COMPONENTES
(% PIB)

-5,1%

2018 2019 2020e 2021e

mmm Balance de Bienes
mmm Balance de Servicios
Intereses

Otras Rentas, Ut. y Dividendos

Fuente: INDEC

Los ingresos de divisas alcanzan para cubrir los
pagos de intereses y otras transferencias, sin
mostrar un excedente significativo
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El gobierno avanzé en la normalizacion de la deuda en pesos, mientras
reestructura los bonos en USD con privados. Falta el FMI

COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA COMPOSICION DE LA DEUDA CON ACREEDORES
(USD MILES DE MILLONES) PRIVADOS Y SU DISTINTO TRATAMIENTO POR
PARTE DEL GOBIERNO (USD MILES DE MILLONES)

323 Deuda intra-

sector publico .

P Otros (10,1) ARS (26,0):
refinanciacion en

mercado local, honrar

vencimientos

= IFls y FMI

B Acreedores

Privados
Letes USD

(3,9): Canje
por bonos en
ARS

2DO PASO:
FMI (44 bn)

Bonos Ley Arg.
(13,7):
reperfilados
hasta 31/12/20,
"tratamiento
igualitario con ley

extranjera”

Bonos Ley Ext.
(65,5): oferta
actual, en
negociacion

AHORA —

Deuda bruta total

Fuente: BBVA Research en base Ministerio de Economia de la Nacién Argentina. Fuente: BBVA Research en base Ministerio de Economia de la Nacién Argentina.
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La reestructuracion de los bonos en USD bajo legislacion extranjera: mas
cerca del acuerdo, pero todavia falta

VALOR DE LAS OFERTAS DE REESTRUCTURACION
DEL GOBIERNO ARGENTINO, SEGUN BONO A

CANJEAR (CENTAVOS POR USD DE VALOR NOMINAL) . . ., .
= El gobierno argentino mejoro sustancialmente

su oferta inicial, acercando posiciones con los
principales acreedores mayoritarios.

Exit Yield: 10% Exit Yield: 12%

Bono original

Oferta Oferta Oferta Oferta

Actual Inicial  Actual Inicial m La ultima oferta tiene vencimiento el 4 de
. . agosto
Discount (canjes) 59,5 42,9 50,0 34,7 9
e (T 514 416 42.6 33,2 = Ya ha conseguido acuerdos con algunos
tenedores de bonos (los globales de corto
Globales 2020-23 53,9 41,5 47,3 35,8 plazo). Pero faltaria alguna mejora adicional a
e —— 52.5 38.0 435 305 la oferta para acordar con el resto.
Globales 2046-2117 516 38.3 43.0 30.5 = Creemos que el gobierno mejorara la oferta en

ese sentido, para alcanzar un canje mayoritario
Promedio 53,3 39,8 44,8 32,4 durante el bimestre julio-agosto.

Fuente: BBVA Research en base Ministerio de Economia de la Nacién Argentina.
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Fuente: BBVA Research en base Ministerio de Economia de la Nacién Argentina.

El gobierno aun no ha anunciado un plan
econdmico integral y consistente.

El impacto de la crisis desvi6 aun mas la
trayectoria de consolidacion fiscal. Se debe
avanzar en la reforma previsional,
regularizacion tarifaria y eficiencia del gasto
publico.

Es prioritario el aumento de productividad para
asegurar la sostenibilidad del superavit externo
sin necesidad de contraccion de importaciones.

La baja apertura comercial y el alto costo
laboral acenttan el perfil de exportaciones con
bajo valor agregado.



Previsiones macroeconomicas
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PBI Base 2004 (% a/a) -2.5
Inflacion (% a/a fdp) 47.6
Tipo de Cambio (vs USD fdp) 37.9
Tasa de Politica Monetaria (% fdp) 59.3
Consumo Privado (% a/a) -2.4
Consumo Publico (% a/a) -3.3
Inversion (% a/a) -5.7
Resultado Fiscal Primario(% PIB) -2.3
Cuenta Corriente(% PIB) -5.1
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