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La economia global continia su recuperacion pese a que el contexto epidemiologico permanece
Incierto. Se espera un crecimiento del PIB mundial de 5,9% en 2021, traccionado por el muy
buen desempefio de Chinay EE.UU.

En Argentina, la actividad econdémica rebotd por encima de lo esperado en el 2S-20, mejorando
el punto de partida para 2021. Esperamos un crecimiento del PIB de 7% para este afo, con un
ritmo de recuperacion decreciente a lo largo de los proximos trimestres.

La reactivacion economica tuvo su correlato en el mercado laboral: el desempleo cae desde el
pico que tuvo en 2020. Sin embargo, la mejora del empleo se explicO mayormente por trabajos
informales o subocupados, mientras que el empleo registrado muestra poco dinamismo.

La pandemia dej6 en el pais dos desequilibrios macroeconomicos, cuya resolucion marcara el
desempeiio econdmico de Argentina durante el resto del mandato del gobierno actual: 1) un
déficit fiscal récord en los dltimos 40 afios, y 2) un exceso de pesos que la economia debe
procesar, como producto de la emision monetaria necesaria para cubrir dicho déficit en 2020.
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Proyectamos que el déficit primario se reducira a 4% del PIB en 2021 (desde 6,5% en 2020),
A gracias a los buenos precios de la soja que aumentan las retenciones a la exportacion, el impuesto
a las grandes fortunas y la remocién parcial del paquete de gasto fiscal en respuesta al COVID.

i La inflacion aceleraria de 36,1% en 2020 a 50% en 2021, producto de la reactivacidon econémica,
I el desequilibrio monetario vigente y una politica macroeconomica que se mantiene laxa.

El gobierno esta recurriendo al tipo de cambio como principal ancla antiinflacionaria, interviniendo
W en el mercado de cambios oficial y en el paralelo. Los altos precios de los commodities permitirian al

BCRA controlar al tipo de cambio por debajo de la inflacion, para cerrar en torno a 117 en dic-21. A

la vez, el gobierno acentua los controles de precios y subiria las tarifas menos de lo presupuestado.

Creemos que el BCRA no elevara las tasas de interés hasta las elecciones, para no atenuar la
recuperacion economica y contener el déficit cuasifiscal, que muestra sefiales de empeoramiento.
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No hay aun avances en el nuevo acuerdo con el FMI, que se alcanzaria, como temprano, en el
ultimo bimestre del afio. Para que el organismo acepte un acuerdo a 10 afos el gobierno debera
presentar un programa exigente, que contemple una gradual consolidacion fiscal y monetaria,
una normalizacién paulatina del mercado cambiario y que aborde reformas estructurales para
apuntalar el crecimiento econdmico de largo plazo. La consistencia de este programa definira en
buena medida el devenir de la economia del pais.

Dentro de los factores de riesgo contemplamos bajo nuestro escenario base la posibilidad de
mayores restricciones a la movilidad, pero un desborde de la situacién sanitaria podria afectar
aun mas la actividad econémica, deteriorar el déficit fiscal y aumentar la asistencia monetaria al
fisco, agregando presiones cambiarias y financieras. Un estancamiento en las negociaciones con
el FMI podria representar otro factor de riesgo para el corto y el mediano plazo.

Los datos del presente informe estan actualizados al 26 de abril de 2021
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La economia global continla recuperandose pese al todavia

complejo contexto epidemioldgico

2020

Inicio y expansion de la pandemia,
confinamientos y desarrollo de vacunas

Estimulos fiscales y
monetarios masivos

Fuerte aumento inicial de la volatilidad
financiera, seguido de normalizacion gradual

Repunte incompleto y heterogéneo
del PIB tras desplome inicial

Inicio de 2021

Inicio de la vacunacion
a distintos ritmos

Estimulos reforzados
(paquetes fiscales en EE. UU.)

Aumento de los tipos largos en EE. UU.
y apreciacion del dolar

Recuperacion a diferentes velocidades,
segun vacunacion y estimulos
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Los casos de COVID-19 han vuelto a aumentar recientemente, tras una fuerte
caida al inicio del ano, pero la movilidad global sigue relativamente elevada

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E

INDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©
(CASOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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Reciente tendencia alcista en las
infecciones en EE.UU. y, principalmente, en
Europa y América Latina, que se ven
forzados a considerar nuevas restricciones.

Las mutaciones del virus favorecen su
expansion.

Restricciones menos severas han limitado
el efecto de los contagios sobre la movilidad
y la actividad econdémica.

(*) El indice de restriccion de movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Valores mas altos indican menor movilidad.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.
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La vacunacion ha avanzado rapidamente en algunas regiones, pero las
restricciones de oferta han limitado el progreso en la mayoria de los paises

POBLACION VACUNADA
(% DE LA POBLACION TOTAL CON AL MENOS UNA DOSIS DE LA
VACUNA ANTI-COVID A 11 DE ABRIL DE 2021)

Israel
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Chile
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Francia
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Italia
Turquia
Argentina
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Mundo
Colombia
Peru
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Our World in Data.

El proceso de inoculacion avanza con
heterogeneidad entre paises.

Una ascendente pero todavia escasa oferta
ha impedido una vacunacién mas rapida.

Problemas logisticos y de confianza también
han afectado al ritmo de vacunaciones.

Las vacunas disponibles exhiben una alta tasa
de efectividad, segun la creciente evidencia.
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Mejores perspectivas de recuperacion por los estimulos y la vacunacion; la
inflacion y las tensiones financieras permaneceran acotadas, pese los riesgos

Resto de 2021 2022

Vacunacion masiva con elevada

. . “Nuevo normal”
heterogeneidad entre paises

Estimulo fiscal reforzado W4 Estimulo fiscal reforzado, tipos inalterados
y tipos inalterados en el G3 MY cn el G3 e inicio del tapering por la Fed

Aversion al riesgo acotada, subida sélo gradual
de tipos largos y ligera depreciacion del délar

Aversion al riesgo acotada, subida sélo gradual
de tipos largos y ligera depreciacion del délar

Recuperacion global,
liderada por EE. UU. y China

Recuperacion global,
también en Europa y emergentes

BN e
W e

Supuestos y principales caracteristicas del escenario global de BBVA Research.



El crecimiento global sera mas elevado que lo anteriormente previsto
y estara liderado por EE. UU. y China

2 EE. UU. Wl Eurozona Bl China Latam
2020 -3,5 -6,8 2,2 -6,6
2021 ©6,2 4.5 7,5 4.9
2022 @51 © 49 5,5 3,0

© Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.
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La rapida vacunacion y el impulso fiscal en EE.UU. han producido un
aumentos de las tasas largas y una apreciacion del dolar

RENTABILIDAD DE LOS BONOS A 10 ANOS = |Las medidas fiscales en EE.UU. han
(%) reforzado las perspectivas de crecimiento e
22 -0.1 inflacion.
2,0 02
18 0,3 = Los mercados han adelantado sus previsiones
16 04 de retirada de los estimulos monetarios.
14 -05
12 06 a |arentabilidad de la deuda a largo plazo ha
1.0 -07 aumentado significativamente en EE.UU. y en
08 08 menor medida en Europa.
06 -09
04 cecccogegoeg oS = = -1.0 = Se han generado e,p_isodios de volatilidad en
G 6 5 L RES O AE 06485 los mercados bursatiles.
6 E@ 22T Fo2T§FLET

= El dolar se ha apreciado y los activos de
paises emergentes han registrado pérdidas al
tiempo que los flujos han disminuido.

-—=Bono de EE. UU. a 10 afios (izda.)
—=Bono de Alemania a 10 afios (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Los riesgos seguiran siendo significativos y sobre todo a la baja, pero no se
puede descartar un escenario benigno de recuperacién aun mas rapida

RIESGOS € RIESGOS ECONOMICO-

EPIDEMIOLOGICOS FINANCIEROS

. . . e, Evolucion
$ Mutaciones del virus B Inflacion “
. del ahorro
., Tensiones Flujos hacia
& Vacunacion lenta w . G.) J
financieras emergentes
== Nuevas olas de infecciones Insolvencia - Deuda

. m
corporativa — publica
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La actividad repuntdé mas de lo esperado en el 25-20, mejorando el punto de
partida de 2021, aunque la recuperacidon es heterogénea entre sectores

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD POR SECTORES
(VAR. % A/A, ARS CONSTANTES) (VAR. % A/A)

Construccion

0
3,0% 2.5% 2,0% 2,0%

-2,1%

-9.9% 41,0%
2019 2020 2021 2022 2023

B Nueva previsién B Prevision anterior Efecto estadistico

Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Nuestros indicadores de consumo en tiempo real anticipan que se mantuvo

la recuperacion durante el 1T21

PIB' Y CONSUMO CON TARJETAS BBVA
(VAR. % A/A, ARS CORRIENTES)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Consumo Tarjetas BBVA

GASTOS EN COMBUSTIBLES (TARJETAS BBVA) Y
ACTIVIDAD ECONOMICA (VAR. % A/A, ARS CONSTANTES)
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m Gastos en Combustibles (gje izq.) ® EMAE (gje der.)

Nota metodolégica: los rubros se encuentran deflactados por la inflaciéon nucleo.
Fuente: BBVA Research e INDEC.
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COVID-19: el alza de contagios forzo al gobierno a poner mas restricciones,
la vacunacidn avanza lento y hay signos de estrés en el sistema de salud

CASOS DE COVID POR JURISDICCION Y TOTAL

~ .
(PROM. MOVIL 7 DIAS) r + ) Vacunas:
25 000 Acumulados: G 4 9.687.200
' 2,9 millones de casos y
20.000 61.600 fallecidos
15.000 Como % de la poblacién
10.000 Datos al 26-abr
5.000 Vacunas 8.701.508  19,0% 55,8%
rd distribuidas
0 —
Vacunas
S88888888] 838 gd plcadas 7.334.765
55352988 3¢&¢¢85 3 |
g 1 E T o ® 9 5 5 5 ¢ @ ‘g IS Con 1 dosis 6.457.095 14,1% 41,4%
R &g 87§39 83348RgR |
; Con 2 dosis 877.670 1,9% 5,6%
e CABA ====PBA Resto ====Total pais
Fuente: BBVA Research y Ministerio de Salud de la Nacion. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Salud.

Los casos detectados superan a la primera ola, con una elevada positividad en los testeos (25%/30%). Las mayores

complicaciones se dan en el AMBA, pero también en Santa Fe, Cérdoba y Mendoza. El sistema de salud esta

mostrando algunas sefales de estrés. Por ahora, sélo 14,1% de la poblacién tiene al menos una dosis de la vacuna.
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Las restricciones a la movilidad arriban en un momento en que la aprobacion
publica del gobierno se encuentra en minimos desde el inicio de la gestion

INDICE DE RIGIDEZ DEL CONFINAMIENTO APROBACION PRESIDENCIAL
(EN NIVELES DE 0 A 100) (VAR. % T/T, SERIE SIN ESTACIONALIDAD)
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El Oxford Stringency Index es un indicador que mide en cada momento la dureza del confinamiento
para diferentes paises en funcion de las medidas que adoptan para enfrentar la pandemia.

Fuente: BBVA Research y Oxford University. Fuente: BBVA Research y Poliarquia.
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A pesar de un probable endurecimiento de las medidas sanitarias, todos los
componentes del PIB mejorarian en 2021

EVOLUCION DEL PIB POR COMPONENTE a Proyectamos un crecimiento de 7% en 2021,
(VAR. % A/A, ARS CONSTANTES) explicado por el rebote tras la cuarentena de
2020, ya que el ritmo de recuperacion
desacelerara en los trimestres venideros por el

8,1 6.6 endurecimiento de las medidas sanitarias.
“%30 4,2 4,6 ' _ _
2 20 2045 = Esperamos que el consumo privado mejore,

0,8 . ~ Ly
4,2 pero manteniendo un desempefio débil, dado
el elevado desempleo y el alza inflacionaria.
47 = Prevemos una reactivacion de la obra ptblica y
un repunte de la inversion privada focalizado

en la compra de maquinarias (basicamente
agropecuaria) y en la construccion.
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= Las exportaciones seguiran apuntaladas por

C:r?\?:c?lo C:E;?C“SO Inversion Expo Impo los altos precios globales y las importaciones
por la recuperacion de la actividad, aunque

restringidas por las regulaciones cambiarias.

Fuente: BBVA Research e INDEC.
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La mejora de la actividad tuvo su correlato en el mercado laboral: el desempleo
baja respecto del pico de 2020, esperamos una recuperacion lenta hacia adelante

TASA DE ACTIVIDAD Y DE OCUPACION TASA DE DESEMPLEO ABIERTA Y “OCULTA”
(EN % DE LA POBLACION) (EN %; DATOS OFICIALES Y CALCULO EN BASE A LA
POBLACION ACTIVA PREVIA A LA PANDEMIA)
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40% =N Y - 14,3 : ’
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38% N 7 101 10,6 104 11,00 | 11,4810,8
’ , 9,7 . 9,8
36% 8,9 !
I
34% |
32% |
30% = 8 § § § § o e
[#)] [#)] [#)] [#)] o o o o — — — — ()] [#)] [#)] [#)] o o 1 [#)] o [}]
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.
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La recuperacion del empleo viene impulsada por los sectores informales,
mientras que los trabajos registrados mantienen poco dinamismo

EVOLUCION DEL EMPLEO FORMAL Y NO

NOMINAS DOMICILIADAS BBVA Y EMPLEO
REGISTRADO (BASE 3T19 = 100)

REGISTRADO (VAR. % A/A)
102

120 6%
101 — 110 4%
100 100 2%
99 90 0%
o8 \/‘# 80 2%
97 70 -4%
96 60 -6%
0,
95 50 -S/ONNGJCOCOCOO')O)O)CDOOOO
—
3T19 4T19 1T20 2720 3720 4T20 A e E ol Y > A oV A SR S I N
= H g = = Hog = = w g = = + @
. . . s 3 o o I o o I o o 3 [3]
= Asalariados privados - fAsalariados publicos = 0 § wm T 0o § ®wm T o § mw T o §
Independientes —=Qtros asalariados
===Total registrados No registrados (der.) =—=Ndminas BBVA* =——Sistema Previsional (SIPA)
* Contempla las variaciones a/a de las nominas domiciliadas en BBVA de empresas activas
Independientes agrupa a trabajadores de los regimenes Auténomos y Monotributo; Otros desde ene-16 para evitar efecto market share. Ademas se dieron de baja empresas que
asalariados engloba a asalariados de servicios doméstico y beneficiarios del Monotributo Social. recibieron la ayuda ATP por COVID en vista que el salario no se pagaba por el banco.
Fuente: BBVA Research, Ministerio de Trabajo e INDEC.

Fuente: BBVA Research, Payroll BBVA Argentina y Ministerio de Trabajo.
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El déficit fiscal este afio serda menor al de 2020 por la baja del gasto asociado al
COVID, los altos precios de la sojay el impuesto a las grandes fortunas

INGRESOS FISCALES TOTALES Y GASTO PRIMARIO RESULTADO FISCAL PRIMARIO
(VAR % A/A) (COMO % DEL PIB)

100% 2016 2017 2018 2019 2020 2021f 2022f
90%

I -2,0%

20% -4% Medidas
9 -3.8% id ] -4,0%
10% o 42% Covid e
-5%
0%

—
L T T T T T T T S | [ I N R D R A M N IN(\II(\IJ '60/0

0%
0 |
80% 64,1%
70% 1% -0,4%
60%
50% -2% B
40% 3% -2,3%
30%
36,2%

LO=S=S>XCS00R>2000S=S>2>Cc50087>2000¢5%
cgggma.amm885cgggm22mm885cgg .
[} e T n [} e T n [} -7% 6,5%
=@-Ingresos Totales  =@-=Gasto Primario
Fuente: BBVA Research y Hacienda. Fuente: BBVA Research y Hacienda.

La mejora fiscal de 2021 se producira en buena medida gracias a: 1) retenciones a las expo (+0,7% PIB), 2) reduccién

parcial de los gastos relativos al COVID (-2,3% PIB), y 3) el impuesto a las grandes fortunas (+0,7% PIB). Esperamos una
suba del gasto en obra publica y la mantencién de los subsidios energéticos como % del PIB.
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La emision monetaria para cubrir el déficit fiscal avanza mas rapido de lo
esperado, por el ritmo insuficiente del roll-over de deuda y de la recaudacion

EMISION MONETARIA PARA ASISTIR AL FISCO VENCIMIENTOS Y LICITACIONES DE DEUDA EN
(MILES DE MILLONES DE PESOS) PESOS (MILES DE MILLONES DE PESOS)
500 430 450
400 400
310 350
300
205 200220 194 300
200 135 250
107 200
100 40
0 0 O I 0 150
0 u 100
50 I
-100 0 .
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-200 N t}l <\|I N N (\Il N N N N N (\Il
SRSSS8SS8/]/88874F4 ¢ 8§ 55 F 53958 3 8
$§ 5555325583828 58s5 . =
o - & © g = 8 w © € © g+ g © ®\/encimientos M Licitaciones

Fuente: BCRA. Nota: datos al 21 de abril. Fuente: BBVA Researchy Ministerio de Economia.

En marzo, el BCRA debi6 emitir $135.000 mill. para asistir al fisco. Es un monto 57% mas bajo que el del 1T20, pero se

ubica por encima de lo esperado. El financiamiento en ARS avanza en forma insuficiente para cubrir 40% del déficit de
2021 (meta de Guzman). A este ritmo, se cubriria con deuda en pesos s6lo 22% del déficit primario proyectado.
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La liquidacion de cereales fue récord en el 1T21, mientras que los pagos de
importaciones exhiben un freno desde septiembre

LIQUIDACIONES DE EXPORTACIONES DE CEREALES IMPORTACIONES MENSUALES
(MILLONES DE USD) (MILLONES DE USD)
Acumulado 1°¢ trimestre Var a/a
Acumulado 1+ timestre Var o2 [N
4.500 2018 4.681
4.000 2019 4.189 -10,5% GOO0
2020 3.493 -16,6%
3.500 2021 6.724 92,5% 5000 sep.-20
3.000 4000
2.500
— 3000
2.000
1500 /‘ \~\./: -
1000
1.000 Cepo
500 0
= = = W Wy W D P P P~ 0D 0D O O o
0 BN D S U RN S
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic e =3 EE = % % = g o @ 3, 3 EE =
—&—2018 =0=2019 2020 —=0=2021 —[evengadas (desest) ——Pagos de importaciones

Fuente: BBVA Research y Ciara-cec. Fuente: BBVA Research, BCRA e INDEC.



Precios de la soja: se mantendrian elevados y volatiles por el resto del afio

PRECIO DE COMMODITIES AGRICOLAS
(USD/TON, CBOT)
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200 ‘\*_/—“*\.
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0
1T20 2720 3T20 4720 1T21 2T21 3T21 4T21

—8—Maiz Trigo Soja

Fuente: BBVA Research, Haver.

= El mercado global se encuentra muy ajustado

por la demanda de China y los bajos
inventarios en EE.UU.

a Factores que empujan los precios:

« Corto plazo: la campariia 20/21 deja bajos
remanentes globales, a lo que se suma una
intencion de siembra por debajo de lo
esperado en EE.UU.

* Mediano plazo: impulso a los
biocombustibles desde EE.UU.

a Riesgos:

« Un brote de fiebre porcina en China podria
hacer caer los precios.

» Relacion China - EE.UU.: mayores
tensiones podrian impactar negativamente.
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Las cuentas externas mostraran este afio otro resultado positivo, gracias a
los precios de los commodities y una baja carga de intereses

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES EXPORTACIONES: SEGUN PRECIO Y CANTIDAD
(%PIB) (VAR % A/A)
4% 40
30
2% 20
! il |
0%
O ”l!il LN il !I
» T 1y
-20
-4%
-30
6% -48% .51 A0
2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e S L G B G G s L
mmm Balanza de Bienes wem Balanza de Servicios 2;@ moa535555882 @ momx53550358 com
Rentas: Int.+Dividendos Transferencias e ETE meose ETE mw T ETeTE
=@-Cuenta Corriente mCantidad ®Precio
Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.

El mayor aporte a la cuenta corriente vendra dado por el superavit comercial, que se mantendra alto en 2021 (USD 12.000

mill.) aunque disminuira respecto de 2020. El cierre de fronteras y la pandemia limitan el déficit que histéricamente mantenia
el turismo. La cuenta corriente alcanzara un superavit de 1,5% del PIB y se reduciria a -0,4% del PIB en 2022.
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El BCRA desacelera el tipo de cambio oficial, aprovechando el aumento en la
liguidacion de divisas mientras interviene también en los doélares paralelos

RITMO DE DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO INTERVENCIONES CAMBIARIAS DEL BCRA'Y
OFICIAL (VAR. MENSUAL, PROM. MOVIL 20 DIAS) RESERVAS NETAS (MILLONES DE USD)
2.000 21.000
5% 1.476
1.500 1.167 18.000
4% 1.000 15.000
500 1 I 12.000
3% 0 - g 88 9000
-45 I -101 129
-500 131 -353 1637 6.000
0
2% 1,6% -1.000 q I h 3.000
-72
-1.500 0
1% =
-2.000 -3.000
OO 0O 0O OO0 O OO0 00 O O «d oA «d -
0% o A A B A B N N
coo coo O 0o =5 >c 35 0afh >0 0a s s
N N M N NS ENENE NS ENENEY SEEERE2TREEESELES
E_;_;éé%%%g%g g g’ é é% % % % % %@ @ g E E'cau % Intervencion BCRA en CCL (izqg.) == |ntervencion oficial BCRA (izq.)
Lo PR ST T LA PP T T . . Cepe
gggHNgﬂaggsigggggggﬁgjgggaﬁg Reservas Netas (der.) Res. Libre disponibilidad (der.)
*CCL: Tipo de cambio “contado con liquidacion”, resultante de comprar/vender titulos de deuda en
moneda local y venderlos/comprarlos luego en doélares.
Fuente: BCRA. Fuente: BCRA.

El ritmo de depreciacién mensual baja desde 4% en enero a 1,6% durante las Ultimas semanas, sefializando la

determinacién del gobierno de usar el ancla cambiaria como principal instrumento antiinflacionario en estos meses.
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El tipo de cambio correria por debajo de la inflacion hasta las elecciones,
luego podria haber una correccion para recuperar terreno

TIPO DE CAMBIO OFICIAL a Para anclar la inflacion, el gobierno viene
(USD/ARS) reduciendo el ritmo de devaluacién desde
180 comienzos de afo, y anticipé mantendra esta
170 estrategia en los proximos meses.
10 ,/;1’54 = La suba del precio de la soja, acompafada de
140 //‘( una buena cosecha, asegura una solida
121 _ entrada de divisas, que permitira al BCRA
120 ’,," - comprar reservas en el mercado oficial durante
100 ’__,,” 117 el 2T-21 e intervenir sobre los tipos de cambio
_— paralelos.
80 = A suvez, el FMI le desembolsaria a Argentina
60 Derechos Especiales de Giro (DEGS) por unos
R NR RN RNR R PN NR MNP NE NENENENENENENENENRNENEN USD 4.300 millones entre agosto y septiembre.

= Por ello creemos que el BCRA sera capaz de
= == Previsién anterior == == Previsién actual _Conte_r]er al tipo de Camplo por debajo_ della ]
inflacion hasta las elecciones de medio término.

Fuente: BBVA Research y BCRA.
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La inflacion alcanzaria 50% este afio, con sesgo a la baja si el gobierno
profundiza las anclas cambiaria y tarifaria o impone mayores restricciones

INFLACION POR COMPONENTES

(VAR% A/A)

60%
55%
50% 47,6%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%

24,8%

2017 2018
m Estacionales = Regulados

Fuente: BBVA Research E indec.

53,8%

2019

Nucleo

36,1%

10% 2%, 0% -
0% % d% > s

2020

50,0%

2021

45,0%

2022

= Enel 1T21 los precios subieron 13,3%,

validando la dinamica de aceleracion implicita
dentro de nuestro escenario base de inflacion.

La mejora de la actividad y el consumo, junto
con el desequilibrio monetario existente, una
politica monetaria laxa y la ausencia de un
programa macroecondémico que coordine
expectativas, aportan las bases para nuestra
prevision de 50% de inflacion para 2021 y
45% para 2022.

Sin embargo, la menor tasa de depreciacion
esperada y las probabilidades de mayores
restricciones a la movilidad imprimen un
sesgo a la baja para el prondéstico de este
afno.
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El BCRA permanece reticente a subir las tasas de interés a pesar de la

aceleracion inflacionaria...

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
Y PASIVA MAYORISTA (% TASA NOMINAL ANUAL)
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Fuente: BCRA.

TASAS DE INTERES, TIPO DE CAMBIO E INFLACION
(TASAS MENSUALES EN %, TIPO DE CAMBIO: VAR. % M/M)
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Fuente: BBVA Research y BCRA.
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... y creemos que las mantendra en los niveles actuales al menos hasta las
elecciones, para impulsar la reactivacion y contener el déficit cuasifiscal

PASIVOS REMUNERADOS DEL BCRA Y BASE FUENTES DE EXPANSION DE LA BASE MONETARIA
MONETARIA (% PIB) (EN % DE LA BASE MONETARIA DEL ANO PREVIO)
158%
14% 160%
10 12,3% .
0 10.3% 140% 42%
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99%
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) B |ntereses sobre pasivos BCRA
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Fuente: BCRA. Fuente: BBVA Research y BCRA.

Los pasivos remunerados del BCRA superan el 10% del PIB, afiadiendo un nuevo factor de riesgo a la dinamica nominal de la

economia. La delicada situacion del balance del BCRA reduce sus margenes de accidn en la pelea antiinflacionaria y explica en
parte la reticencia de la institucion a elevar las tasas de la economia ante el aumento de la inflacién de los Gltimos meses.
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Tras un fuerte crecimiento de los depdsitos y del crédito comercial durante
2020, se espera una desaceleracion en 2021

DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN PESOS

PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO EN PESOS
(EN BILLONES DE PESOS CONSTANTES DE MAR-21)

(VAR. A/A, EN TERMINOS REALES)
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Fuente: BCRA, INDEC. Fuente: BCRA, INDEC.

Los depésitos desaceleran a comienzos de 2021. En el marco de un incremento de la inflacion, los depdsitos a plazo
presentan un mejor desempefio que los que estan a la vista. El crédito comercial también muestra un freno tras su fuerte

alza de 2020, que habia sido impulsada por las medidas de estimulo del BCRA.



BBVA Research / Situacion Argentina 2721 E

¢, Qué viene después de las elecciones? La necesidad de acordar un
programa consistente con el FMI que aborde los desequilibrios macro

VENCIMIENTOS EN MONEDA EXTRANJERA EN 2021

a El FMI asignara DEGs a sus paises miembro por
(MILLONES DE USD)

USD 650 mM. Argentina recibiria ~USD 4,3 mM

3000 2.930 hacia septiembre. No es deuda nueva sino un
' refuerzo para las reservas, e impactaria sobre el
2.500 2918 resultado fiscal primario.
2.066 , . ~
2000 a Todavia no hay avances en el disefio del
nuevo programa con el FMI. Lo esperamos,
1.500 como pronto, para el ultimo bimestre del afio.
1.000 Para aprobar el EFF hasta 2031 el FMI pediria
477 501 . . . . .,
500 160 o18 condiciones exigentes (gradual consolidacion

137 fiscal y monetaria, alguna normalizacion del

mercado de cambios y reformas estructurales
para apuntalar el crecimiento de largo plazo).

= La consistencia de este programa determinara
BFEMI “Club de Paris ™ Acreedores privados ™ Otros IFls el desempefio macroeconomico del pais en
2022 y 2023.
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.



Previsiones macroecondomicas

PIB (% a/a) -2,6
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) -2,2
Consumo Publico (% a/a) -1,7
Inversion (% a/a) -6,0
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -2,3
Cuenta Corriente (% PIB) -5,1

*Tasa de Politica Monetaria: Promedio ponderado de los pasivos remunerados del BCRA (pases y LELIQ).
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La 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 funcion, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ningln contrato, compromiso o decisién 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 informacion 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, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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