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El PIB global crecera 6,3% en 2021y 4,7% en 2022, tras ceder 3,2% en 2020. La reapertura
econdmica, favorecida por la creciente vacunacién, asi como los estimulos han permitido
una rapida recuperacion y reforzado las perspectivas de crecimiento mundial.

En Argentina, luego de un pico de contagios en abril y mayo, los casos
estan disminuyendo mientras se acelera el plan de vacunacion. El 60%
de la poblacion contaria con las dos dosis a fin de afio. Sin embargo,

la irrupcion de la variante Delta podria complicar esta mejora si no se b
mantiene el buen ritmo de vacunacion reciente. ‘ g
Las elecciones legislativas primarias seran el 12/9 y las generales el ’S o
14/11. El resultado es muy incierto ya que se acaban de conocer los

candidatos y las encuestas muestran una alta proporcion de indecisos. \

Los datos del 1T21 muestran que la actividad arranco
débilmente el afio y desaceleré aun mas durante el 2T21 con ’
las medidas sanitarias en mayo, lo cual motivé a una revision J

del crecimiento previsto de 7% a 6,5% en 2021. Para el afio
gue viene esperamos 3,5%, cuando se terminen de
regularizar las actividades afectadas por la pandemia.



Mensajes principales

Los datos fiscales de la primera mitad de 2021, explicados por varios factores
i Cuentas extraordinarios, son mejor a los esperados, pero mantenemos la prevision de déficit
I fiscales primario de 4%, porque esos factores no estaran presentes en este segundo semestre y
por el repunte del gasto electoral. En 2022 la mejora de la actividad y el nuevo programa
por el acuerdo con el FMI conducirian hacia una mejora del resultado hasta -2% del PIB.

El Banco Central mantendria sin cambios las tasas de interés hasta las

Politica elecciones, a pesar de que la inflacion demanda una correccién al alza, Y
monetaria con un doble objetivo: sostener la recuperacion de la actividad y contener ‘
los intereses de sus abultados pasivos remunerados (LELIQ y pases).

Prevemos una inflacion de 50% para 2021. Las presiones
monetarias imponen un piso alto de inflacién, mientras que el

» retraso cambiario y tarifario no muestran gran eficacia para
Inflacion contener los precios. Una regularizacién parcial de estos

desequilibrios, en el marco del acuerdo con el FMI, impulsaria J

a los precios en el 1S22. Por esta razén, elevamos a 50% la
inflacion esperada en 2022 (antes 45%). p
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El gobierno profundizé la estrategia de frenar el tipo de cambio para contener la inflacion, y
. cuenta con los recursos para sostenerla hasta fin de afio y por eso bajarnos el tipo de cambio
Tipo de : : : o
estimado para dic-21. Sin embargo, aumentamos la depreciacion esperada para 2022, ya que

cambio el tipo de cambio debera recuperar parte del terreno perdido este afio ante los precios, y un
acuerdo con el FMI posiblemente impliqgue una paulatina flexibilizacion del mercado cambiario.
Pese a que los altos precios de commodities empujan las exportaciones,
el atraso cambiario y la brecha con los tipos de cambio alternativos b
r\ Sector erosionan el resultado comercial, dejando un superavit del sector externo ‘ g
g Externo menor al esperado en el trimestre pasado. Sin embargo, sigue siendo el ’
principal aporte de divisas para el resultado superavitario de cuenta vam O

corriente en 2021 (0,8% del PIB).

El gobierno posterg6 el vencimiento con el Club de Paris. Se
consolida el escenario de que el pais alcanzaria un acuerdo
Club de Paris con el FMI en el 1T22. El programa econémico posterior
y FMI deberéa abordar las principales inconsistencias de la economia
argentina, especialmente en los frentes fiscal, monetario y
cambiario.
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La recuperacion economica se consolida, favorecida por el mayor control
de la pandemiay los estimulos, pero la inflacion cada vez preocupa mas

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

*— Covid-19
Actividad
e inflacion

Politica
econdmica

Mercados
financieros

Vacunacion creciente; menos contagios pese a las nuevas cepas.

Solida recuperacion de la actividad; repunte significativo de
la inflacion.

Foco en crecimiento, pero se delinea el proceso
de retirada de estimulos por la Fed y BCE.

Entorno mas complejo, pese el respaldo
de la todavia amplia liquidez global.
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La aceleracidon de la vacunacion ha permitido la reduccion de los contagios y
la reapertura econdmica, principalmente en los paises desarrollados

MUNDO: CASOS DIARIOS POR COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION VACUNADA CON AL MENOS UNA
DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS )

1100 22
1000 20
900 Menor 18
800 movilidad 6
700 14
600 12
500 10
400 8
300 6
200 <
100 2
0~ 0
T § & & & § & & § &% § &§ § & § & %
§ & & § 5 = & § ¥ sz € ¥ 8§ &8 & § s
=== Casos diarios (izquierda) = ndice de restriccion de movilidad (derecha) Vacunacién (derecha)

(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad. Los datos de poblacién total vacunada no incluyen
China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data.
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La vacunacion ha alcanzado gran parte de la poblacion de EE.UU. y Europay
se esta acelerando en los paises emergentes

POBLACION VACUNADA Y RESTRICCION DE MOVILIDAD = Lavacunacion ha reducido los contagios y

(% DE LA POBLACION CON AL MENOS UNA DOSIS; INDICE DE TH
RESTRICCION DE MOVILIDAD, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS®) aumentado la movilidad en EE.UU. y Europa.

"’ X ®RU.  @URU CHI o = Lainoculacion de vacunas se ha acelerado
recientemente en América Latina, aunque las

60 ITA ALE @ POR . . : :
eEs ® infecciones se mantienen en niveles altos.

. @ EE.UU.
R 50 ] -,
% ..._,___.:FRA a |os rebrotes en paises con vacunacion
® bo OTUR e ARG adelantada (R. Unido, Israel, Espafia, Chile,
i P S etc.) mantienen el alerta por las nuevas cepas.
c 30 OHK T
\0 . - - - - -
S 00 JAP = Asimismo, la evidencia sugiere que las
3, MNP uex  ect e principales vacunas son efectivas contra las
. oPER nuevas variantes del coronavirus.

10

-2 3 8 13 18

indice de restriccién de movilidad

(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad. Los datos de poblacién total vacunada no incluyen
China. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Google y Our World in Data.
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El crecimiento se acelera algo mas de lo esperado en EE.UU., arranca en
Europa, y se mantiene elevado en China pese la reciente moderacion

NIVEL DEL PIB EN TERMINOS REALES
(4T19=100)
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(*) Datos observados hasta el 1T21. Previsiones de BBVA Research para el 2T21.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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La inflacion sorprende al alza, principalmente en EE. UU., impulsada por la
reapertura, los cuellos de botellay las materias primas

INFLACION: IPC ®
(AJA %, FIN DE PERIODO)
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A (jun/21) (jun/21)
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(*) Inflacion prevista: estimacion de BBVA Research en abril de 2021.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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La inflacion y los significativos estimulos fiscales aumentan la presion sobre
los bancos centrales que, sin embargo, mantienen el foco en la recuperacion

PERDIDA DE PIB EN 2020 Y ESTIMULOS ECONOMICOS = La Fed ha sugerido que pronto empezara a
A PARTIR DE 2021 ) (PP, % DEL PIB) discutir la reduccién de compras de bonos
21 (tapering) y que adelantara las subidas de
5 tipos, pero no hasta 2023.
= Debate politico en EE. UU. sobre paguetes
1 fiscales adicionales, posiblemente menores a
12 lo previsto y mas centrados en la inversion.
9 = En Europa, tras la aprobacion del NGEU, se
5 ultiman los detalles para su puesta en marcha;
suspension de los objetivos fiscales en 2021-
3 I 22 aumenta margen para mayores estimulos.
0 —

= EI BCE mantiene un alto ritmo de compras de
activos; revision estratégica: objetivo de
inflacién “simétrico” de 2%.

EE. UU. Eurozona
B Pérdida de PIB en 2020 m Estimulo fiscal " Expansion balance BCs

(*) Pérdida de PIB en 2020: diferencia entre el PIB previsto antes de la crisis y el observado. Estimulos
fiscales: EE. UU.: USD 0,9 billones aprobados en dic/20, USD 1,9 billones aprobados en mar/21 y USD 1,5
billones adicionales esperados hacia delante;. UE: NGEU y medidas anunciadas por los gobiernos de los
principales paises de la region. Balance de los BCs: aumento acumulado previsto en 2021 y 2022.

Fuente: BBVA Research.
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Los mercados estan mas convencidos de que la Fed actuara para controlar la
inflacion; la perspectiva de retirada de estimulos genera volatilidad

RENTABILIDAD BONO A 10 ANOS DE EE.UU. Y VIX

) a | arentabilidad de los bonos de corto plazo ha
(%, INDICE) subido en EE. UU. ante la perspectiva de tipos
20 100 mas altos al inicio de 2023 (o antes).
16 80 a | arentabilidad de los bonos de largo plazo ha
caido por la visién de inflacion bajo control, la
12 60 estabilizacion de las expectativas de
08 40 crecimiento y menor oferta de bonos.
04 20 = El aumento de los tipos de corto plazo ha
apreciado el dolar y generado volatilidad...
0.0 ©O O 0O © O O O © O = = — w— 0 . . .
N g g g g Qg qgqgygqq = .. pero la liquidez global sigue favoreciendo
e § 8 5 686 9 38 8 8§ 8 & S Ati i i i
&§ £ £ 2 2 § 2 ° & g g 3 mercados bursatiles, ciertos activos de riesgo
y flujos moderados hacia emergentes.
VIX (derecha)

- Rentabilidad de bono a 10 afios de EE. UU. (izquierda)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



BBVA Research / Situacion Argentina 3T21 n

Escenario base: una recuperacion mas rapida hacia delante, con mayor
inflacion y crecientes desafios paralos bancos centrales

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

Covid-19 Convergencia a la "normalidad”, antes en paises
oles desarrollados que en emergentes.

Actividad Crecimiento mas fuerte; inflacion mayor que en el pasado
e inflacién reciente, con riesgos al alza.

Tapering en 2022, tipos estables hasta 2023 (con
o riesgo de que subidas se adelanten), y politica fiscal
economica expansiva en paises desarrollados.

Politica

Mercados Mas presién sobre activos de riesgo y EMs

financieros dado el proceso de retirada de estimulos.
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El crecimiento global sera mas fuerte que lo esperado en 2021 y se moderara
en 2022

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES )
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Fuente: BBVA Research.



La inflacion en EE. UU. y Europa se ralentizara, pero seguira por encima de
los niveles de la ultima década, en un entorno de riesgos crecientes

INFLACION: IPC = Previsible moderacion de la inflacion
(A/A %, PROMEDIO TRIMESTRAL) efectos base mas favorables
menores precios de las materias primas
5,0 cuellos de botella atenuados por mayor oferta
45 ausencia de presiones salariales generalizadas

4.0 a  “Normalizacion” de la inflacion: estara por

3.5 encima de los niveles de 2010-19

30 bancos centrales mas tolerantes con la inflacion
2,5 politicas fiscales mas expansivas

2,0 proteccionismo comercial

1,5 transicion energética y cambio precios relativos

1,0 tensiones en el mercado laboral
05

0,0
2T21 4T21 4T22 2T21 4T21 4T22 2T21 4T21 47122

¥ EE. UU. Bl Eurozona Bl China

= En China, la inflacion subird moderadamente,
apoyada por la recuperacion de la demanday
el fin de los efectos base positivos.

= Las politicas fiscal y monetaria seran clave en
Promedio 2010-19 la dindmica futura de la inflacion.

Fuente: BBVA Research.
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Las materias primas han subido mas de lo previsto, mayormente por la
recuperacion, pero se suavizaran algo en la medida en que la oferta reaccione

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS: MEDIAS ANUALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100)

170 “

160

COBRE
150 ($ por tonelada)
140 / -
130 p ’, - - \'
SOJA
120 ; ($ por libra) 502 454
110 /7y
P ’ .
°° / BRENT
80 ($ por barril) 69 67
70
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (p) 2022 (p) 2021 (p) 2022 (p)
Cobre Soja Petréleo Brent

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research.



Las politicas econOmicas seguiran centradas en apoyar el crecimiento,
con la mirada puesta en la inflacion y en laretirada de los estimulos

B EE. UU.

“ Eurozona

Bl china

EXPECTATIVAS DE

POLITICA MONETARIA

Tapering al inicio de 2022 y tipos de

interés estables hasta el 1T23
(algo antes de lo esperado)

Tono acomodaticio y reduccion de

compras de bonos (PEPP) a partir
de Sep/21

Nueva estrategia: un objetivo de
inflacion “simétrico” de 2%

Tipos inalterados en 2021-22;
menor dinamismo del crédito y
endurecimiento regulatorio

I i EXPECTATIVAS DE
POLITICA FISCAL

Alrededor del 7% PI1B

en estimulos adicionales, mas de
largo plazo y centrados en la
inversion que los anteriores

NGEU: escaso impacto a corto

plazo, pero potencialmente mayor
a largo plazo

Reglas fiscales: suspendidas al
menos durante 2021-22

Gradualmente
menos expansiva
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Riesgos: las presiones inflacionarias pueden complicar la gestion de
la politica econdmicay poner en riesgo el escenario de recuperacion

=i~ RIESGOS INFLACIONARIOS < ) TENSIONES FINANCIERAS

en particular en los mercados de la deuda
publica y privada, y en mercados emergentes
(depreciaciones cambiarias y subidas de tipos
adelantadas), principalmente si bancos centrales
sobre-reaccionan (o asi es percibido por los
mercados) a las presiones inflacionarias.

por mayores presiones de demanda, lenta
respuesta de la oferta o desanclaje de
expectativas, especialmente si los bancos
centrales no reaccionan oportunamente a las
presiones inflacionarias.

* @A OTROS RIESGOS

evolucion del ahorro acumulado, inversion y PIB
potencial, tensiones sociales, desglobalizacion,
rivalidad estratégica entre EE. UU. y China...

nuevas cepas, vacunacion lenta en
mercados emergentes...
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Reactivacion en pausa durante el 2T21, en el marco de una politica
economica enfocada en las elecciones

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA ARGENTINA

) La segunda ola se ha superado y el plan de vacunacion avanza a
Covid-19 buen ritmo, pero el riesgo de las nuevas variantes es elevado.

Las elecciones legislativas en noviembre determinan las
. decisiones economicas del gobierno, que intenta llegar a ellas
Politica con la economia creciendo y los ingresos reales recuperandose,
a costa de acumular desequilibrios.

El crecimiento seguira débil en 2021 por la alta incertidumbre
o y en 2022 por los ajustes que debe hacer la economia. La
Actividad actividad volvera al nivel pre-pandemia recién en 2023. J

4

L

El acuerdo con el FMI en el 1T22 definira el rumbo
. gue tome la Argentina ya que, si el programa que
Politica se acuerde es consistente, es la oportunidad de
Econdmica  estabilizar la economia.

.5'



El 12 de septiembre tendran lugar las elecciones primarias, que definiran
los candidatos para las Elecciones Generales del 14 de noviembre
CAMARA DE DIPUTADOS:

CAMARA DE SENADORES:
72 BANCAS, SE RENUEVAN 24 257 BANCAS, SE RENUEVAN 127

Alianzas Bancas Alianzas Bancas
@® Frente de Todos 41 @® Frente de Todos 119
Otros 6 Otros 23
Juntos por el cambio 115

Juntos por el cambio 25
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research

Estas elecciones, ademas de cambiar la configuracion de las camaras, son un “examen” para la gestion del Gobierno. En el

Senado el Gobierno tiene la mayoria y pone en juego 15 de sus 41 senadores, y la oposicion 8 de sus 25 bancas. En Diputados
el FdT se juega 51 de sus 119 bancas; JxC 60 de sus 115 bancas, y el resto de los partidos 16 de sus 23 bancas.
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Lo segunda ola ha quedado atras: baja el nUmero de contagios y acelera la
vacunacion. El factor de riesgo son las nuevas variantes del virus

CONTAGIOS DIARIOS Y OCUPACION CAMAS UCI
(PROMEDIO MOVIL 7 DIAS)

VACUNACION Y RATIO DE POSITIVIDAD DE TESTEOS
(PROMEDIO MOVIL 7 DIAS)

35.000 90% 400.000 35%
30.000 750, 350.000 5~ 30%
o 300.000 55
25000 o Y
N 60% 250.000 o0,
/0
S 459  200.000
5 000 - 15%
16 000 o 150.000
10.000 30% 100.000 10%
5.000 159 50.000 5%
0
ST L L SSdssssEsEiEgisrcccis
55553255852 285545553 5566 2 EEESSTEEEERTT TS
£ @ E T @ W e e E @ E T 2 T S T T 7 T 555 ddD -
- R C R Y B IR S~ BN L~ B= TEASTANOR s o gnTae
o - - B - - o =—Vacunas inoculadas x dia (izq.) Vacunacion prom. mes (izq.)

= asos Total Pais (izg) s S Utilizacion UT s (eje der.) —— Positividad testeos (der.)

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Salud de la Nacion. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Salud de la Nacion.

El ritmo de vacunacion actual permitiria cubrir 60% de la poblacién con dos dosis para diciembre de este afio, reduciendo de
manera notable el impacto econdémico de la pandemia en 2022. Sin embargo, no se descarta que la variante Delta alcance

circulaciéon comunitaria.
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El descenso de los indices de confianza reflejo la baja tolerancia de la
poblacion alas medidas estrictas de aislamiento

INDICE DE RIGIDEZ DEL CONFINAMIENTO INDICES DE CONFIANZA’
(EN NIVELES DE 0 A 100) (BASE 100 = PROMEDIO HISTORICO)
160
150
140
130
120
110 \
190 LW EY"AaVA") \
90 v\] ‘\.\A
Y i sccsdddyEiddEdREE nae g0
@ m© O 3, Q = = @ © O
EEGE22T PR 020952 EE GRS 70
SrAd TR TTRVOTIEA2PANR G 6T 60
AR o - - N [\ M+ T 0O O N~ N~ ®© OO0 O O —
; ; ; Y YT Y Y Y Y YR O OTOYORT Slqgd
Argentina Brasil Colombia 6 £ 6 € 86 £ 8 € 6 € 86 € 8 € & &
Espafia —Suecia Estados Unidos T 2 ©v 2 © 2 ©v 2 ©v 2 © 2 ©w 2 T 2
Fuente: BBVA Research y Oxford University. El Oxford Stringency Index es un indicador que mide ——Consumidor ———Gobierno
en cada momento la dureza del confinamiento para diferentes paises en funcién de las medidas que
adoptan para enfrentar la pandemia. Fuente: UTDT y BBVA Research.

La caida en mayo y junio de los niveles de confianza, que ya estaban en niveles histéricamente bajos, muestran el escaso

espacio de maniobra con el que cuenta el gobierno en caso de nuevos brotes de la epidemia. Esto cobra particular relevancia
de cara al calendario electoral.
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La actividad da senales de fatiga en la primera mitad del afio, especialmente
en abril y mayo donde impactan de lleno las medidas para contener la 2da ola

ACTIVIDAD ECONOMICA, GASTO EN COMBUSTIBLES CON TARJETAS BBVA Y MOVILIDAD
(GASTO EN BASE 100 = PROM. ENE-FEB’20, ARS CONSTANTES; EMAE Y MOVILIDAD: VAR. % VS. ENE-FEB/20)

100

0%
80 -6%
60 -12%
40 -18%
- 0,
20 \, 24%
0 -30%
o o o o o o o o o o o — — — — — —
S § § § § § § § § § § § § ¥ ¥y oy
= 5 5 = c s g g g 2 g o o - 5 =, c
L = [ E =3 - % 2 o 8 = 5 L = [ E =

—8-— Gasto en Combustibles (eje izg.) =®—Mov. residencial invertida (eje der.)

Fuente: BBVA Research, Google e INDEC.
Nota: la serie de movilidad residencial se encuentra expresada con los signos invertidos.

EMAE (eje der.)
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Los distintos indicadores sectoriales, tanto desde el lado de la oferta como
de la demanda, reflejan el impacto de las restricciones en el 2T21

INDICADORES ADELANTADOS DE ACTIVIDAD
(SECTORIALES: VAR. M/M SIN ESTACIONALIDAD.; GASTOS CON TARJETAS: PROM. ENE-FEB’20= 100, ARS CONSTANTES)

INDUSTRIA CONSTRUCCION
20 15

10 10
10 5 ﬁ,‘./
20 -10

ene-21 feb.21 mar-21 abr.-21 may.-21 jun.21 ene-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may.-21 jun.-21
== |P| INDEC =@==IP| FIEL Vtas. Automotores =@=|SAC =@=indice Construya Despachos cemento
GASTOS CON TARJETAS BBVA RECAUDACION IVA Y VENTAS MINORISTAS

110

ST e

-20
70
-40
50 -60
ene-21 feb.-21 mar.-21 abr-21 may.-21 jun-21 ene.-21 feb.-21 mar.-21 abr.-21 may.-21 jun.-21
=@=Gasto total tarietas ===Gasto Combustible Gasto Super =@=|VA DG| =@=\tas. Super Vtas. Shoppings

Fuente: BBVA Research, Grupo Construya, CAFCP, ADEFA e INDEC.
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Recortamos el pronéstico de crecimiento de 2021 a 6,5% y elevamos a 3,5%
para 2022

CONTRIBUCION AL PIB SEGUN COMPONENTE DE LA &  Tras un débil primer semestre en términos de
DEMANDA (VAR. % A/A) actividad, en el 2521 la mejora vendra dada por la
16% normalizacion de actividades.
12% a E| consumo privado sigue sin consolidarse. El
20, deterioro del mercado laboral y la caida de
0 3,5% -~ salarios reales quitan potencia a la demanda.
4% o

El consumo publico crece por gasto electoral en
infraestructura, pero acotado por el escaso

0 O/O -

-4% margen fiscal.

-8% A Las importaciones avanzan mas fuerte, por el
-12% atraso cambiario y la recuperacién de la actividad.
-16% & [En 2022 el PIB se expandiria 3,5%, manteniendo
-20% un desempefio deslucido, en el marco del

2020 2021 2022 2023 comienzo de la correccion de los desequilibrios

B Consumo Privado = Consumo Publico ®Inversién actuales (fiscal, monetario y cambiario).

HExportaciones Importaciones @ PIB a Estimamos que la actividad regresara al nivel pre-
pandemia a mediados de 2023.

Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Mejora la situacion del empleo por encima de lo esperado, aunque su
recuperacion es débil y explicada por los trabajos mas precarizados

PRINCIPALES TASAS DEL MERCADO LABORAL
(EN %; PREVISION ANTERIOR EN GRIS)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.

2022e

EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN CATEGORIA
(BASE 4T19 = 100)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.

El efecto desincentivo gatillado por la pandemia (que se traduce en una menor poblacion econémicamente activa), atenua el

deterioro que se desprende de las estadisticas del mercado laboral. El empleo adn no recupera el nivel pre-pandemia.
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El déficit fiscal en la primera parte de 2021 fue acotado, pero con ayuda de
muchos ingresos extraordinarios que no se repetiran en el 2S21...

CUENTAS PUBLICAS: INGRESOS TOTALES Y = Los ingresos han sido excepcionalmente altos:
GASTO PRIMARIO (VAR % A/A, EN TERMINOS REALES)

» Las retenciones a las exportaciones
aportaran 0,8% del PIB mas que en 2020
por los altos precios de los commodities.

45,6 %
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* El “Impuesto a las grandes fortunas”
explica 0,7% PIB, y es por Unica vez.
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a |os gastos estuvieron contenidos en el 1S21,
pero subiran por estacionalidad y elecciones
en el 2521:

- El gasto asociado al COVID se redujo de
3,4% del PIB en 2020 a 0,5% (expandible a
0,9%, si se mide el crédito total vigente).
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—8—|Ingresos Totales —#—Gasto Primario durante el 1S21.

Fuente: BBVA Research y Hacienda.
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... por eso mantenemos la prevision de 4% del PIB para 2021

RESULTADO FISCAL PRIMARIO, POR SEMESTRE RESULTADO FISCAL PRIMARIO ANUAL
(% PIB) (% PIB)
v o O
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0% f_— N -0,9 %
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1, 07 % 0.6 % -0,5 A% o, a0 2,0 %
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Ny 2,4 % NN ’
-3% 2,8 % \\\ .,
\\‘ '6 /0 _
4% 3.2% -33% -35% 7% 6.4 %
2016 2017 2018 2019 2020  2021e 2016 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e
m1er Semestre m2do Semestre m Resultado Excl. COVID n Gasto COVID -Resultado Primario Total
Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

El crecimiento estacional del gasto publico en los “segundos semestres” se vera exacerbado este afio por las elecciones (p. €j.,

esperamos 1,5% del PIB de gasto en infraestructura en este 2S21), ya que existe margen fiscal dentro del Presupuesto. Para
2022, superada la pandemia, el recorte de gastos sera mayor y podria reducirse el déficit hasta un 2% del PIB.
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El gobierno ha logrado cubrir 36% del déficit financiero con deuda en pesos,
mientras que el resto lo esta financiando con emision monetaria

DEUDA EN PESOS: VENCIMIENTOS Y COLOCACIONES FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT
(MILES DE MILLONES DE PESOS) FINANCIERO EN 2021 (MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research, BCRA y Ministerio de Economia.

En junio hubo un ratio de roll-over récord en el afio para la deuda en pesos. El gobierno esta acercandose a cumplir su meta de

cubrir 40% del déficit financiero con deuda, mientras que financia el resto con emision monetaria. La asistencia monetaria se
redujo drasticamente respecto de 2020: en lo que va de 2021 acumula so6lo 30% de la emision que hubo en igual periodo de 2020.
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Aungue la emisidon para asistir al fisco disminuyo en 2021, otros factores de
expansion monetaria presionan sobre los pasivos remunerados del BCRA...

FACTORES DE EXPANSION MENSUALES DE LA s Entre marzo y junio, el BCRA emitio
BASE MONETARIA (MILES DE MILLONES DE PESOS) $317000 mlllones en promedlo por mes
y _ (13% de la base monetaria), por la suma
Expansmn monetaria . . .

500 2.970 entre asistencia al fisco, compras de
400 2870 reservas, e intereses de LELIQ y pases.
300 ; 2770
200 2670 a Debi6 absorber buena parte de esta
103 & gi;g emision para evitar mayores presiones
100 W A | 5270 nominales, lo cual impulsé a sus pasivos
200 I I 2570 remunerados (es decir, al stock de LELIQ y
-300 — 2.170 pases) hasta 11% del PIB.
-400 Contraccion monetaria 2070

=] (] — — — — — —

% o o o o o o o

Otros e LELIQ y pases

mmm Divisas c/sector privado mmm [ntereses LELIQ y pases
mmm Asistencia al Tesoro Nivel Base Monetaria (gje der.)

Fuente: BCRA y BBVA Research.
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... pero proyectamos que estos pasivos se mantendran estables como
porcentaje del PIB en lo que resta de 2021

PASIVOS REMUNERADOS DEL BCRA Y BASE a Nuestras proyecciones indican que el stock de
MONETARIA (% PIB)

pases y LELIQ se mantendria estable en

relacion al PIB durante el resto del afio, aln
- cuando el BCRA emita todo lo dispuesto en el
12% ’ Presupuesto 2021 para asistir al fisco.

14%

10%

10,4%
a |os factores que explicarian dicha estabilidad
8% son:
6% » Estacionalidad positiva de la base monetaria
4%

en la segunda parte del afio (siempre hay
mayor emision de pesos en los segundos
semestres, por aguinaldos y vacaciones).
0%

2%

O TTOLWLOONNDRDDQOE » Menores compras de divisas por parte del
S cocococococdcocg BCRA (tras el final de la cosecha gruesa de
T 3 v 3 v 3 v 3 v 2 v 3 T 3 T 3 T

soja).
LELIQ, LEBAC y Pases  ———Base Monetaria

Fuente: BCRA y BBVA Research. Nota: para la proyeccion se asume que el BCRA emite para asistir
al fisco todo el monto estipulado en el Presupuesto 2021. No se contemplan compras de reservas.

Una inflacion que se mantendra elevada.
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Tasas de interés quietas y negativas en términos reales desde el 4T20, para
contener el déficit cuasifiscal y sostener la recuperacion de la actividad

TASAS DE INTERES

(% TNA)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. La Tasa de PM promedio es el promedio ponderado entre LELIQ

y pases netos.

TASAS DE INTERES, INFLACION Y VARIACION DEL
TIPO DE CAMBIO (TASAS MENSUALES EN %)
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Fuente: BBVA Research, INDEC y BCRA..TPM = Tasa de Politica Monetaria.

El BCRA no subi6 las tasas de interés a pesar de la aceleracion de la inflacion en el afio, en pos de no dafar la actividad

econdmicay para acotar su propio déficit cuasifiscal. Esperamos que las tasas se mantengan estables hasta las elecciones. En

el marco de un acuerdo con el FMI en 2022, las tasas posiblemente aumenten y sean menos negativas en términos reales.
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Inflacion con anclas que cada vez frenan menos. Mantenemos la estimacion
de inflacion para 2021 en 50% y la subimos en 2022 desde 45% a 50%

TIPO DE CAMBIO, IPC Y PRECIOS REGULADOS a El gobierno refuerza el uso del tipo de cambio y
(DIC19 = 100) las tarifas para contener la inflaciéon, a costa de
210 acumular desequilibrios, pero estos

200 iInstrumentos estan mostrandose poco eficaces.
190

180 a Mantenemos nuestra prevision de 2021 en 50%,
170 porque la inflacion hasta ahora se mantiene en
160 linea con lo proyectado y siguen vigentes los

150
140
130

factores detras de su aceleracion: la abultada
emisién monetaria y la politica monetaria laxa.

120 a ;Porque aumentamos la prevision para 20227?
10 _ Porque llegaremos con mayor atraso cambiario
100 == ifari

° 8 9 8 2 8 8 5§ 88 § § & ytalrllfan? alcumulado.IEI_acu_t?rdo con el 1I::MIt

S 4 5 € 8 4 S 8 £ £ & ¥ o implicara alguna regularizacion en esos frentes,

T & § 2 P &6 ©®T & w 2 P o T

e impulsara los precios en el 1S22. Ademas, las
—TC oficial ——IPC Precios regulados presiones monetarias seguiran presentes.

Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research.
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El BCRA siguio desacelerando al tipo de cambio oficial, en un 2T21 récord de
compra de divisas, pero desde junio rebrota presion sobre la brecha cambiaria

DEPRECIACION MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO

COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BCRA EN EL
OFICIAL Y BRECHA CAMBIARIA CON EL CCL

MERCADO OFICIAL (MILLONES DE USD)
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Fuente: BCRA y BBVA Research. Fuente: BCRA y BBVA Research. Nota: datos al 20 de julio.

Gracias al alto precio de los commodities, el BCRA logré comprar mas de USD 7.400 mill. en 2021 y mantener su estrategia de

atrasar el tipo de cambio para contener la inflacién. Sin embargo, la brecha cambiaria muestra signos de presion, que se
mantendran hasta las elecciones, ya que el balance comercial cae estacionalmente y se intensificara la dolarizacion pre-electoral.
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El BCRA acumulo6 poder de fuego suficiente para llegar a las elecciones sin
disrupciones cambiarias

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y DE

STOCK DE BONOS EN USD Y POSICION ABIERTA DE
LIBRE DISPONIBILIDAD (MILLONES DE USD)

FUTUROS DE USD DEL BCRA (MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BCRA.

Las reservas netas del BCRA alcanzan USD 7.000 mill., no tiene posicién vendedora abierta en futuros y cuenta con un stock

de bonos de mercado valuados en USD 5.400 mill. Este poder de fuego luce suficiente para evitar disrupciones cambiarias
hasta las elecciones, y en todo caso recurrird a nuevas regulaciones para limitar la demanda de divisas (impo, CCL, etc.).
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El tipo de cambio correria por debajo de la inflacion hasta las elecciones,
luego posiblemente acelere para recuperar algo de terreno

TIPO DE CAMBIO OFICIAL s El gobierno dejé en claro que su principal
(USDIARS) herramienta para combatir la inflacion en los
180 proximos meses sera el atraso cambiario.

170

170
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s Sj al poder de fuego acumulado por el BCRA se
le suma el ingreso de los DEGs del FMI a fines
de agosto (USD 4.300 millones), ello permitira al
Gobierno mantener al tipo de cambio avanzando
por debajo de la inflacién hasta las elecciones.

a Por eso, revisamos a la baja la paridad
USD/ARS de 117 a 110 para dic-2021.

a  Creemos gque en 2022 el tipo de cambio no
podra sostener esta tendencia y debera
recuperar algo del terreno perdido contra los

——— Prevision precios, por lo que proyectamos una aceleracion

de la devaluacion mensual tras los comicios.

Fuente: INDEC, BCRA y BBVA Research.
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El atraso cambiario y la brecha cambiaria aumentan (adelantan)
Importaciones y contraen (posponen) exportaciones

EXPORTACIONES: PRECIO Y CANTIDAD

IMPORTACIONES: PRECIO Y CANTIDAD
(VAR% A/A) (VAR% A/A)
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Fuente: INDEC y BBVA Research..

Fuente: INDEC y BBVA Research.
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... erosionando el saldo comercial, aunque esperamos que alcance
USD13.000 millones en 2021

EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y SALDO COMERCIAL
(ACUMULADO 12 MESES, EN MILLONES DE USD)
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Fuente: INDEC y BBVA Research..
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Otro afio de superdavit en cuenta corriente, que disminuira a medida que se
recupere la economiay se normalicen los flujos de turismo

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES
(% PIB)
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Fuente: INDEC y BBVA Research.

Estimamos que este afio la cuenta corriente
alcanzara un superavit de 0,8% del PIB,
similar al de 2020.

Para 2022, el resultado cambiara de signo y
mostraria un resultado de -0,4% del PIB, a
medida que el comercio de bienes reduzca su
aporte y el turismo vuelva a recuperarse una
vez superada la pandemia.

Los intereses seguiran contenidos gracias a la
reestructuracion de la deuda, mientras que la
distribucion de utilidades y dividendos deja
atras los minimos.
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El gobierno pospuso el pago al Club de Paris hasta marzo, lo que refuerza el
escenario de acuerdo con el FMI para el 1T22

VENCIMIENTOS DE DEUDA PUBLICA EN MONEDA VENCIMIENTOS MENSUALES EN MONEDA
EXTRANJERA 2021-2041 (MILLONES DE USD) EXTRANJERA HASTA JUN-22 (MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

El gobierno postergo el vencimiento con el Club de Paris a cambio de un pago de USD 430 mill. en 2 cuotas (julio y febrero). Se

consolida el escenario de que el pais alcanzaria un acuerdo con el FMI en el 1T22. El programa econdmico posterior debera
abordar las principales inconsistencias de la economia argentina (fundamentalmente frentes fiscal, monetario y cambiario)
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Argentina sigue reduciendo las emisiones de CO2, aunque necesitara
medidas estructurales para alcanzar los compromisos del acuerdo de Paris

EMISION DE CO, PER CAPITA
(TONELADAS METRICAYS)
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Fuente: BBVA Research en base a datos de Our Wolrd in Data.

Argentina ha reducido las emisiones de CO2
per capita desde 2015. Sin embargo, crecen
los interrogantes respecto a la dificultad que
enfrentaran los paises para alcanzar las metas
del acuerdo de Paris.

La emision global deberia caer entre 40-50%
en los proximos 10 afios para alcanzar la
neutralidad en carbono en 2050.

De acuerdo a un informe del Banco Mundial,
disminuir la presencia de sequias e
iInundaciones debe ser una de las principales
metas de desarrollo sostenible para
Argentina...

... las sequias porque reducen fuertemente la
produccion agropecuaria y la recaudacion
(como sucediera en 2018) y las inundaciones
por su impacto en la pobreza.
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Previsiones

ARGENTINA

PIB (% a/a) -2,6 -2,0 -9,9 6,5 3,5
Inflacion (% a/a fdp) 47,6 53,8 36,1 50,0 50,0
Tipo de Cambio (vs USD fdp) 37,9 59,9 82,6 110,0 168,0
Tasa de Politica Monetaria* (% fdp) 59,3 58,5 37,1 42,0 40,0
Consumo Privado (% a/a) -2,2 -7,3 -13,8 4,5 3,2
Consumo Publico (% a/a) -1,9 -1,2 -3,3 51 2,0
Inversion (% a/a) -5,7 -15,9 -12,9 21,1 3,7
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -2,3 -0,4 -6,4 -4.0 -2,0
Cuenta Corriente (% PIB) -5,1 -0,9 0,9 0,8 -0,4

*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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