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El crecimiento global, apoyado por medidas decididas de politica fiscal y monetaria, asi como por
un mayor control de la expansién del virus, reboto en el tercer trimestre y se prevé que continue
haciéndolo en el cuarto, aunque a un ritmo menor ya que el numero de contagios permanece alto.

Se espera que la recuperacion de la actividad global gane impulso en 2021. La esperada
aprobacion y la distribucion de vacunas y tratamientos efectivos contra el COVID-19 permitira una
relajacion progresiva de las medidas de distanciamiento social a lo largo del préximo afio, primero
en las principales economias mundiales, y luego en las demas.

Argentina: Los contagios de COVID-19 se amesetan en AMBA pero aumentan de manera
preocupante en varias provincias, algunas de las cuales muestran signos de saturacion en sus
sistemas de salud. La aprobacién de la gestidon de la pandemia se ha erosionado a medida que se
ha prolongado el aislamiento social.

Esperamos una caida del 13% de PIB en 2020. Aungue la actividad se esta recuperando del piso
de abril, los datos de alta frecuencia muestran una recuperacion poco robusta en la segunda parte
del afio. En 2021, la actividad crecera 5,5% explicada principalmente por efecto estadistico.
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En el 2T20 la tasa de desempleo llego a 13,1%. Esta cifra, que luce moderada, se explica
porque la poblacion econémicamente activa cayo al minimo historico de 38,4%. La caida
representa unos 2,5 millones de empleos menos que a principios de afio. Para 2020
esperamos una tasa de desempleo de 14% y para 2021 de 15,4%.

Este afio el déficit fiscal primario alcanzaria 8% del PIB, por una marcada caida de la
recaudacion (por la recesion y la contraccion del comercio exterior), junto con una significativa
expansion del gasto primario, para contener el impacto de la pandemia. Para 2021 esperamos
un déficit de 5,4% del PIB.

La emision monetaria se mantiene como la unica fuente de financiamiento de este déficit. La
asistencia al Tesoro superaria el 8% del PIB en 2020. El BCRA esta encarando un proceso de
“armonizacion de tasas de interés”, por lo que la tasa relevante de politica monetaria es ahora
el promedio ponderado entre LELIQ y pases (hoy en 34% anual). Esperamos un moderado
aumento de esta tasa de politica a 38% en 2020, en pos de lidiar con el exceso de pesos
vigente en la economia. El sendero de la tasa seria alcista en 2021, hacia un 45% anual.
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Las brechas de los tipos de cambios alternativos con el oficial, superiores al 100% en octubre, dan
cuenta de la presion en el mercado de cambios. Pese a ello, y aunque esperamos una aceleracion
en la depreciacion mensual promedio en el 4T20, redujimos nuestro prondstico para dic-20 a
USD/ARS86 del 90 previo, por la marcada intencion del gobierno de evitar una devaluacion
brusca. Para 2021 esperamos un tipo de cambio en USD/ARS 125 con un tipo de cambio real
invariante en el afio electoral, pero el balance de riesgos esta sesgado a mayor depreciacion.

El retraso del ajuste cambiario, el congelamiento de tarifas y el entorno recesivo han desacelerado
la inflacidn. Para 2020 esperamos una inflacion del 39%, pero un alza en 2021 a 50% debido al
rebote de la actividad, las dificultades fiscales para seguir atrasando tarifas, y el impacto de la
emision monetaria de este afio (combinada con una acotada astringencia de la politica monetaria).

La cuenta corriente mostrara un superavit de 2,3% este afio y de 2,1% en 2021, reflejando la quita
de intereses lograda en la negociacion de la deuda y un superavit comercial mejor del esperado.

La negociacion de la deuda concluyé con una aceptacion del 99% de los acreedores privados. Se
abre una ventana de 4 afios para estabilizar la macroeconomia y retomar la senda de crecimiento.
Para ello, el gobierno debera acordar un nuevo programa con el FMI y dar sefiales mas claras de su
programa econdmico plurianual.
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La actividad econOmica se recuper6 rapidamente en el tercer trimestre,
y se esta frenando en el cuarto ante la dificultad en controlar la pandemia

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Crecimiento: Estimulos Crecimiento: Evolucion
3T20 econémicos 4720 de la pandemia
Recuperacion mas Crecientes Sefiales Contagios al alza
rapida que lo esperado y significativos de moderacion en Europay elevados

en América
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La pandemia resurge en Europa, se sigue expandiendo en América
y esta bajo control en Asia Oriental

CASOS DIARIOS POR COVID-190) , a Los casos de covid-19 en el mundo han
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Algentina, Brasi Chie, Golomia, Mévice, Perd y Usaguay. Asia Orental Chine, Goren del Sur, expectativas de control del virus.

Japoén y Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.
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Las nuevas medidas de confinamiento son menos restrictivas

y mas focalizadas que antes

MOVILIDAD HACIA EL LUGAR DE TRABAJO ®
(VALORES MAS ALTOS INDICAN MAYOR MOVILIDAD)

20

10

0

-10

-20

-30

-40

-50

-60

-70
o] = = = > c o =5 o o o ks
NoA N R S
Europa —EE. UU. = América Latina

- Asia Oriental ==Mundo

(*) El indicador de movilidad refleja tendencia de movilidad con respecto al periodo de referencia (3

de enero a 6 de febrero). Promedio de los Ultimos 7 dias. Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia,

Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y
Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur, Japén y Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de los Google Mobility Reports.

a La movilidad es mayor ahora que en los

primeros meses de la pandemia:

- preferencia por confinamientos selectivos
Yy menos restrictivos.

- alto coste econdémico y social de los
confinamientos severos.

= Sin embargo, la movilidad sigue por debajo

de los niveles “normales’:

* restricciones oficiales en muchos paises
(crecientes en Europa).

* nuevos habitos adoptados de forma
voluntaria, por miedo o inercia.

= Es dificil que la movilidad se normalice sin una

vacuna aprobada.
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Recuperacion mas rapida de lo previsto desde abril, pero con crecientes
sefales de ralentizacion

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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La consolidacion de la recuperacion solo llegara con la extension
de unavacuna o tratamiento

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19

Mejora gradual tras la
aprobacién y distribucién
de unavacuna,
en el primer semestre de
2021 para las principales
economias y en el segundo
para los demas.

Politica
econdmica

Los estimulos se
mantendran al menos hasta
gue se consolide la
recuperacion.

Mercados financieros

Reduccion gradual de la
volatilidad y de la aversion
al riesgo alo largo de 2021.
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Ajuste al alza en las previsiones de crecimiento mundial
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Fuente: BBVA Research.



Los riesgos sobre el escenario central van en ambas direcciones

Q Riesgos positivos ° Riesgos negativos

= Las vacunas se distribuyen antes de lo = Aumento de contagios y poca eficacia de
esperado y/o los nuevos tratamientos vacunas y tratamientos.
favorecen:

= Efectos de segunda ronda de la pandemia:

mayor repunte de la confianza. . i
y P quiebras corporativas.

mayor toma de riesgo. sostenibilidad de la deuda publica.

= Estimulos fiscales y monetarios adicionales. : . : . .
y = Tensiones financieras, salida de flujos de EMs.

= Mayor coordinacion global de politicas. : . . .
y 9 P = Tensiones geopoliticas, politicas y sociales.

= Desglobalizacion.
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El Covid19 aceler6 a distintas velocidades y volvieron los confinamientos
mas estrictos en algunas provincias

NUEVOS CASOS POR JURISDICCION MOVILIDAD EN COMERCIOS Y LUGARES

(CASOS EN PROMEDIO MOVIL 7 DIAS) RECREATIVOS
(VAR. % RESPECTO A LA MEDIA DE LA 3 ENE. AL 6 DE FEB.)
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Salud de la Nacion. Fuente: Google.

El foco de contagios se trasladé al interior del pais. La ocupaciéon de UTI en el total pais alcanza al 64%, pero preocupa la

saturacién de los sistemas de salud en provincias con ocupacion de UTI que supera el 80%.
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El continuo ascenso de la cantidad de contagios lleva a mantener la

extension y dureza del aislamiento

RIGIDEZ DE LAS MEDIDAS DE AISLAMIENTO
(OXFORD STRAGENCY INDEX, 100 MAYOR RIGIDEZ)
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Fuente: BBVA Research y University of Oxford

APROBACION DE LA GESTION DEL PRESIDENTE

RESPECTO AL CORONAVIRUS
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Fuente: BBVA Research y Poliarquia.
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Toda la economia dio cuenta del apagén de actividades del 2T20...

PIB 2T 2020 POR COMPONENTES PIB 2T 2020 POR SECTORES E INCIDENCIA
(VAR T/T %, S.A.) (VAR T/T %, S.A.; INCIDENCIA SEGUN TAMANO DE CUADRO)
-16,2% ;
pi [ Industria
Manufacturera Agro,
_ -18,9% LG el ganaderia,
C_(:)lgl;r;/lc. silvicultura
o -10,4% e -7,3% Minas y
Consumo publico - -10.0% Canteras
-16,5%
-27,3%

Inversion

-30.0% Intermediacion | <..icios

Comercio y Financiera | sociales | Otas
: +1.5% y de Acts_. Qe
Reparaciones B0 Servicios

Salud
-64,4%
-11,5% -18,7% :

-7,9%
Exportaciones

-17,0%

) -19,1%
Importaciones

-33,0%

mDato m Prevision

Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.
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... y muestra unarecuperacion con signos de fatiga desde julio

GASTOS EN CONSTRUCCION! Y ACTIVIDAD
SECTORIAL (CONSUMOS: VAR. % A/A, PROMEDIO MOVIL 7d;

CONSUMO DE COMBUSTIBLE?, MOVILIDAD Y
ACTIVIDAD (COMBUSTIBLE: VAR. % A/A, PROMEDIO MOVIL

7D; IGA: VAR. % A/A EN TERMINOS REALES)

INDICADORES SECTORIALES: VAR. % A/A)

60% 15% 150%

40% 10%

20% 5% 100%

0% .\/."‘-'\ 0% 50%

-20% AAAAWA 5%

-40% 7S . -10% 0%

-60% -15% -

-80% -20%

100% g e 25% -100% _ :

e EEERR PR32 OeeRes S S eEEEERREEEoS52055088
$EotAegeR Rl lIgd T EEAE T AR R P LR

=== Consumo Combustibles (gje izq.)
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= |GA (eje dcha.)

= Consumos Construccién
====Consumos Hogar
Indice Construya*
¢+ Indicador oficial Construccién

1: El gasto en Combustible y en Construccion son indicadores de altas frecuencia a partir del gasto con tarjetas de clientes BBVA en dichos rubros. Ambos han mostrado buena capacidad de prediccién de la
actividad a corto plazo. *Mide el nivel de actividad de once empresas representativas del mercado de la construccién en Argentina .

Fuente: INDEC, Apple, OJ Ferreres y BBVA Research.

Fuente: INDEC, Construya y BBVA Research.



2020 sera el aio de la crisis del COVID-19y 2021 el afio de la recuperacion

(casi toda) por rebote estadistico

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

=

1T20 2720 3720 4720 1721 2721 3721 4721
I Dato Previsidn anterior (s.e.)

Prevision actual (s.e.) PIB anual

-4,2% N
-16,2% I I

Fuente: BBVA Research en base a INDEC.

Ajustamos nuestra prevision a -13% para este afio
(antes -14%) en vista de que los datos del 2720
fueron levemente mejores a los esperados Yy los
del 1T20 fueron revisados al alza.

En el 2520 nuestro indicador de consumo en
tiempo real muestra que la recuperacion entré en
una meseta.

Esto se debe a la combinacion de una salida de
las restricciones a la movilidad fragmentada y a
diferentes velocidades (que seguira hasta fin de
afo) y al impacto del repunte de las tensiones
cambiarias tras el arreglo de deuda.

Para 2021 la actividad tendra un desempefio
deslucido por un ingreso que se recuperara
lentamente, la quiebra de empresas, pérdida de
mercados y desempleo persistente.
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El empleo se desplomo junto con actividad, pero la caida historica de la
poblacion activa amortigu6 el alza en la tasa de desempleo a 13,1%

ACTIVIDAD Y DESOCUPACION POR REGION PROYECCION 2020-2022 DEL MERCADO LABORAL
(TASA GENERAL EN %; VAR. T/T EN PP) (TASAS PROMEDIO ANUAL)

PEA Desempleo

-79pp  +0,8pp
37,1% 9,3%
-5,2pp  +1,8pp

37,6% 13,2%
-11,0pp +1,7pp 7 4%
\ PIB >
40,6% 16,7%

-5,6pp  +6,6pp = 0
2021 2020 2021 2020 2021

41,3% 11,4% PEA Ocupacién Desempleo
-6,0pp  +4,2pp

37,3% 10,0% B Proyeccién anterior M Proyeccién actual

g 5,3pp  +2,7pp

Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.

I 16.2%
5.2

I 39.37%
I :c.2%

I 13.6%
I 14.0%
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Tanto la PEA como la ocupacion se desplomaron en el 2T20 en un equivalente a 2,5 millones de personas respecto del 1T20.

Si la poblacion activa se hubiese mantenido al mismo nivel que en el 1T20, la tasa de desocupacion hubiese trepado al 29%.
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Para contener los efectos de la pandemia se disparo el gasto en el 2T20
alavez que larecaudacion se redujo por la menor actividad...

EVOLUCION INGRESOS TOTALES Y GASTO DEFICIT FISCAL ACUMULADO
PRIMARIO POR TRIMESTRE (% PIB)
(VAR. % A/A, ) 1%
Ingresos Gasto 0% 040,
totales primario -1%
2%
36,0% 57,6%
> ° 3,8%
1720 -4% 9 59
5%
’ 4,7 % ‘o.\
-6%
7,8% 87,2% : Q
> 7% \\
2T20 -8% e
oot -8,0%
24,7% 62,7% L EE TN VRS S
> —@=2016 «@=2017 2018
3T20 =0=2019 ==2020 Prev. anterior

Fuente: BBVA Research en base a Hacienda. Fuente: BBVA Research en base a Hacienda.



... por lo que el déficit fiscal en 2020 sera 8% del PIB...

RESULTADO FISCAL PRIMARIO
(% PIB)

-3%

2016 2017 2018 2019 2020e

-1,5%

B Pre-Covid19 1 Efecto Covid19 » Resultado Primario

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.

r

2021e

Por la extension de ayudas por COVID19, el
paquete fiscal implica un gasto de 4% del PIB.

Mientras que remuneraciones y pensiones
crecen por debajo de la inflacion, los subsidios
economicos y las transferencias a provincias
son los rubros que mas se expanden.

Para 2021 suponemos un retiro (parcial) de las
ayudas por COVID y una mejora en los
ingresos por la recuperacion de la actividad
econdmica. Pero la inercia de los gastos,
acentuados por las elecciones de medio
término, dejara un déficit de 5,4%.
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... que el Tesoro sélo puede financiar con emisidén monetaria

DEFICIT FISCAL TOTAL Y ASISTENCIA MONETARIA EMISION MONETARIA PARA ASISTIR AL FISCO
DEL BCRA (% PIB, ACUMULADOS A 12 MESES)
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Fuente: Ministerio de Economia, y BBVA Research. Fuente: BBVA Research en base BCRA.
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El BCRA recurre a un aumento de sus pasivos remunerados para

esterilizar el desborde monetario

BASE MONETARIA
(MILES DE MILLONES DE ARS)
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Fuente: BCRA.
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COMPOSICION DE PASIVOS REMUNERADOS
DEL BCRA
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Fuente: BCRA.
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La situacion actual se caracteriza por la convivencia entre una abundante
cantidad de pesos y cada vez menos délares...

AGREGADOS MONETARIOS EN ARS

(%
30%
25%
20%
15%

10%

PIB)
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Fuente: BCRA.

Los depdsitos en pesos del sector privado alcanzan
maximos de la etapa post-convertibilidad.

RESERVAS INTERNACIONALES Y BRECHA CAMBIARIA

(RESERVAS EN MILES DE MILL. DE USD; BRECHA CAMBIARIA VS
CCL EN % RESPECTO DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL)
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Fuente: BCRA.

El Banco Central busca evitar una mayor depreciacion

valiéndose del stock de reservas disponible y de
incrementar regulaciones al mercado cambiario.




... lo cual impulsa la disparada de los tipos de cambio paralelos

TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y PARALELOS
(ARS/USD)

210
190
170
150
130
110
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30

Fuente: BCRA.
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Los tipos de cambio paralelos crecen a causa
de la abundante liquidez en el sistema...

...y por la ausencia de precisiones respecto
de la politica fiscal-monetaria-cambiaria futura
para lidiar con estos desbalances.

Dada la intencion anunciada del gobierno de
postergar una correccion cambiaria el mayor
tiempo posible, modificamos nuestra prevision
de tipo de cambio USD/ARS a 86 para dic-20
(previamente: 90).

Para dic-21, prevemos que el tipo de cambio
alcanzara USD/ARS 125, asumiendo que el
Gobierno contendra parcialmente un ajuste
cambiario mas pronunciado por ser un afio
con elecciones de medio término.
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El aumento en la brecha cambiaria reduce mas la oferta e impulsa la

demanda de divisas

SUPERAVIT COMERCIAL: CAJA VERSUS DEVENGADO
(ACUMULADO 12 MESES, MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BBVA Research en base a BCRA e INDEC.

OLEAGINOSAS Y CEREALES: LIQUIDACIONES
DE EXPORTACIONES MENSUALES (USD MILL.)

4.000 Acumulado enero-septiembre

2018 17.185
3.500

3.000
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1.000
o | |

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.

2019 16.972
2020 15.134

o O

m2018 m2019 = 2020

Fuente: BBVA Research en base a CIARA.

Con el aumento de la brecha los importadores tienen incentivos a adelantar pagos, mientras que los exportadores

demoran liquidaciones a la espera de una devaluacion mas pronunciada.
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Ante esta situacion, el BCRA esta encarando una normalizacion de tasas
de interés, que luce insuficiente para apaciguar las presiones cambiarias

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
Y BADLAR
(% TNA)
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Fuente: BCRA. *Es la tasa promedio ponderado entre pases y LELIQ.

Ante la normalizacion gradual de
actividades econdmicas y las presiones
cambiarias vigentes, el BCRA comenzo un
proceso de “armonizacion de tasas de
interés”.

La autoridad monetaria elevo la tasa de
pases pasivos desde 19% a 30%, pero
redujo la tasa de LELIQ de 38% a 36%,
manteniendo practicamente constante el
costo promedio de sus pasivos
remunerados.

Se trata de un movimiento en la direccion
correcta, pero muy moderado dado el
tamafo de las presiones vigentes.
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El BCRA también intenta normalizar las tasas activas en pesos, que venian
muy deprimidas desde la fase mas estricta de cuarentena

TASAS DE INTERES ACTIVAS Y AUMENTO DEL TIPO

DE CAMBIO
(TASAS MENSUALES EN %; TIPO DE CAMBIO: VAR. DIARIA o _ _
MENSUALIZADA, PROMEDIO MOVIL 7 DIAS) = Ladepreciacion mensual del tipo de cambio

10 oficial superaba desde marzo a una
mayoria de las tasas activas del sistema.

(o]

a Ante la flexibilizacion progresiva de la
cuarentena, el BCRA pareciera pretender
corregir esta situacion progresivamente,
elevando el costo promedio de los
préstamos en pesos y volviendo mas volatil
la tasa de cambio en el valor de la divisa.
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Fuente: BCRA.
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Los precios con movilidad restringida

INFLACION POR REGIONES Y MOVILIDAD INFLACION Y MOVILIDAD
(VAR% ACUMULADA ENE-SEP) (VAR% M/M)
30% 3,5%
25% 509,
1} 0
e
% 20% ‘.
= ( 2,5%
3 15% s ’
£ 2 0/
2 10% €2.0%
2
£ 5% 1,5% abr.
0%
-70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0 1,0%
Variacién Movilidad 10 -10 -30 -50 -70 -90
e GBA e Pampeana © Noroeste » Noreste » Cuyo « Patagonia Movilidad
Fuente: Google, INDEC y BBVA Research. Fuente: Google, INDEC y BBVA Research.

Encontramos cierta evidencia de una relacion directa entre mayor movilidad al salir de la cuarentena

y una aceleracion de la inflacién.




BBVA Research / Situacién Argentina 4T20 m

La inflacion contenida por la cuarentena, los precios regulados
y el atraso cambiario

INFLACION POR COMPONENTES

(% ATA) a Ajustamos la inflacion 2020 a 39% (antes 43%)
100% en vista de los Ultimos datos que siguieron

90% bajos por el efecto de la recesion, el atraso

80% cambiario y el congelamiento de tarifas.

70% 64,6%
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= Mantenemos nuestro escenario base que
contempla una aceleracion en el dltimo
trimestre por efecto del un aumento del tipo de

30% cambio.
20% ., . .
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0
o de 50% para 2021, con sesgo al alza. Procesar
0 . Ve
N ReR222022 288NN N el desborde monetarl_o es uno dg los desafios
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Fuente: INDEC.
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La pandemia también afect6 fuerte al balance comercial argentino, ya que las
exportaciones se redujeron, pero las importaciones cayeron aun mas...

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES PRINCIPALES DESTINOS DE LAS EXPORTACIONES
(VAR % A/A) (VAR % A/A)

40%
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4,1%

- Exportaciones =—Importaciones

Fuente: INDEC Fuente: INDEC

Las exportaciones caeran 12% en 2020 pero crecerian En 2020 siguen cayendo las colocaciones a Brasil, USA'y UEM

en 2021 (+8,6%) mientras que las importaciones y en menor medida a China. Las exportaciones al resto de
retroceden otro 18,8% este afio (+16,2% en 2021). destinos aasiaticos mejora
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La restructuracion de la deuda alivio la carga de intereses de corto plazo y
permitié una mejora adicional de la cuenta corriente

CUENTA CORRIENTE POR COMPONENTES a En 2020 el superavit comercial y el ajuste en
0, - - .

(%6 PIB) los servicios reales propiciaron una mejora
6% significativa del balance externo.

= Ademaés, la reestructuracion de la deuda
permitid aliviar la carga de intereses en casi
1,5 pp en cada afio.

4%

2%

0% = = Nuestra nueva prevision de cuenta corriente
pasa a ser de un superavit de 2,3% del PIB en

2020y 2,1% del PIB para el proximo afio
(antes 0,7% y 1,0% respectivamente).
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-6% -5,1%
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Fuente: INDEC.
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El acuerdo de deuda logré despejar los compromisos de corto plazo... saportara la
negociacion de un nuevo programa con el FMI el “plan” que reclama la economia?

VENCIMIENTOS EN USD CON ACREEDORES PRIVADOS VENCIMIENTOS TOTALES EN MONEDA EXTRANJERA
(MILLONES DE USD, LEGISLACION LOCAL Y EXTRANJERA) (EN MILLONES DE USD)
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e==\/t0s. Originales ====\/tos. post-reestruc. mAcreedores Privados mFMI = Org. Int.
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.

La reestructuracion se focalizo en despejar los pagos hasta 2024, mediante la reduccion sustancial de cupones y una casi

nula quita de capital. Comienzan las negociaciones con el FMI para refinanciar el SBA vigente.
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La alta sensibilidad del mercado al riesgo soberano argentino impone
un cambio de agenda

RIESGO PAIS = En el corto plazo el gobierno debe lanzar un
(EMBI) plan econémico con sefiales claras de
consolidacion fiscal, reduccion de la inflacion,

2.700
5400 politica cambiaria y estimulo a la inversion.
2.100 :
= Avanzando con temas cruciales como la
1800 regularizacion tarifaria, la sostenibilidad del
1.500 sistema previsional y la eficiencia del gasto
1.200 publico.
900 .
600 : a Es clave estimular crecimientos de
300 ! productividad para asegurar la sostenibilidad
0 o l de un superavit externo abultado sin
6 6 ©6 © 4 a 4a a € € necesidad de contraccion de importaciones.
& & ®© & @ @ @& © 9
e S . e T L .
= - a8 o - o A m Larenegociacion de la deuda abrio una
Argentina Ecuador Brasi Uruguay ventana de cuatro afios para encarar las

reformas necesarias.

Fuente: JP Morgan y BBVA Research.
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Previsiones macroecondémicas

ARGENTINA 2018 2019 2020e 2021e
PIB (% a/a) -2,5 -2,2 -13,0 5,5
Inflacién (% a/a fdp) 47,6 53,8 39,0 50,0
Tipo de Cambio (vs USD fdp) 37,9 59,9 87,0 126,0
Tasa de Politica Monetaria* (% fdp) 59,3 58,5 38,0 45,0
Consumo Privado (% a/a) -2,4 -6,5 -13,1 8,5
Consumo Publico (% a/a) -3,3 -1,6 -10,0 -3,5
Inversion (% a/a) -5,7 -15,9 -32,5 14,3
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -2,3 -0,4 -8,0 -5,4
Cuenta Corriente (% PIB) 51 -0,8 2,3 2,1

* A partir de dic-19, la tasa de politica monetaria resulta del promedio ponderado entre la tasa de Leliq y la tasa de pases.
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