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El crecimiento se ralentizara en 2023 y se prevé que el PIB mundial crezca 2,3%, tras haber subido
6,3% en 2021y 3,3% en 2022. El endurecimiento monetario y las presiones de precios, en un
contexto de guerra y trabas al comercio, debilitaran los mercados laborales y al consumo privado,
gue hasta ahora se han mantenido fuertes. La incertidumbre es alta y los riesgos se sesgan hacia
una desaceleracion mas severa de lo esperado, que podria decantar en una recesion global.

La suavizacion de los precios de las materias primas y de los cuellos de botella haran que la
inflacion se desacelere, favorecida también por efectos base positivos. En EE.UU. la inflacidon ya da
sefales de moderacion, pero en la Eurozona siguen las presiones inflacionarias, aunque pronto
empezaran a ceder. Asimismo, la inflacidbn se mantendra por encima de los objetivos en 2023.

El ciclo de subida de tasas de interés llegara a su fin al inicio de 2023, tanto en EE.UU. como en la

Eurozona. Se prevé que las tasas converjan a 5%, en el primero, y 2,75%, en el segundo, con poco
margen para recortes hasta el fin de 2023. Como parte del proceso de ajuste monetario, se espera

gue la Fed mantenga su programa de ventas de activos y que el BCE pronto lance el suyo.

La disminucion de la liquidez global, las tasas elevadas y la fortaleza del délar podrian continuar
generando volatilidad financiera. Nuevos episodios de estrés, como los observados en el Reino
Unido y en los mercados de criptomonedas, e incluso una crisis financiera podrian surgir,
especialmente si la inflacidn y las tasas de interés terminan siendo mas altas de lo esperado.
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Con la nueva gestién en el Ministerio de Economia, el déficit fiscal freno la dinamica de deterioro que
venia acumulando desde la primera parte del afio, y podria cumplirse la meta con el FMI para 2022.
Se logro gracias a medidas extraordinarias por el lado de los ingresos (como las retenciones
derivadas del “ddlar soja”) y mediante freno de los gastos. Para el 2023, afno electoral, luce mas
dificil el cumplimiento de la meta de déficit fiscal primario de 1,9% del PIB.

Politica
fiscal

. . En linea con el freno del deterioro fiscal, el BCRA fren6 también la asistencia monetaria al fisco a
Asistencia  través de adelantos transitorios. Sin embargo, desde mediados de octubre interviene cotidianamente
Monetaria en el mercado secundario de titulos publicos para sostener sus paridades, y ya lleva emitidos mas

de $350.000 millones por este concepto.

El mercado de deuda en pesos muestra algunas sefales de saturacion y al gobierno se le esta

Deuda . . o . . .
ablica complicando obtener financiamiento neto de esta fuente. Por ese motivo, estimamos que debera
P continuar recurriendo a la emision monetaria del BCRA en diciembre cubrir el déficit de fin de afio.
En ese marco, la inflacién avanza a un ritmo promedio de 6,5% mensual y esperamos que termine el
Inflacic ano en 99%. A pesar de algunos signos de desaceleracion en el margen, el afo que viene la
nflacion

inflacion mantendria un ritmo promedio similar al de 2022, ya que sera necesario seguir corrigiendo
tarifas y el tipo de cambio no tiene espacio para avanzar por debajo del nivel general de precios.



Mensajes principales. Argentina

Y

Tipo de
cambio

Tasas de
interés

Sector
externo

Actividad
econdmica

El tipo de cambio oficial avanza a un ritmo promedio de 6,5% mensualizado, ligeramente por encima
de la inflaciéon. El gobierno busca evitar a toda costa un salto de esta paridad, por lo que estimamos

que seguira recurriendo a tipos de cambio multiples (del estilo del "délar soja” o mediante impuestos
sectoriales especificos) y ajustara los controles a las importaciones de acuerdo al contexto.

El BCRA alined las tasas de interés con la inflacién presente y esperada, y creemos que mantendra
este “equilibrio” en los meses venideros. No ubicara las tasas por encima de la inflacion para no
desalentar la actividad econémica y para contener el crecimiento de sus pasivos remunerados

La sequia esta mermando los rindes de la cosecha de trigo y ya comenzé el tiempo de descuento
para la soja. Este es uno de los principales focos de riesgo para el plan del gobierno de seguir
conteniendo la depreciacion del tipo de cambio. Gracias a la nueva edicion del “ddlar soja” esperamos
que el gobierno esté cerca de cumplir la meta de reservas con el FMI, pero las liquidaciones de
exportaciones en 2023 serdn mas bajas que las de este afio y los pagos de deuda, mayores.

La actividad econdmica tuvo un desempefio mejor al esperado en 2022 y cerraria el afio con un
crecimiento en torno al 5% anual. Estuvo impulsada en buena medida por el consumo, que se acelerd
en un contexto de inestabilidad de precios y brecha alta, junto con la recuperacion de los sectores
afectados por la pandemia (ej., turismo y restaurantes) y una industria que no se frené por la falta de
combustibles como se esperaba tras la suba de precios de la energia por la guerra Rusia-Ucrania.



eeeeeeee

Situacion Global
Diciembre 2022



Se espera una desaceleracion del crecimiento en 2023, con recesiones
(suaves) en EE.UU. y Eurozona en un contexto de tasas e inflacion elevados

ESCENARIO CENTRAL DE BBVA RESEARCH: PRINCIPALES HIPOTESIS E IMPACTOS

N\

FUERTE MODERACION
DEL CRECIMIENTO

Crecimiento global: desde 6,3%
en 2021 hasta 3,3% (+0,1pp) en
2022, 2,3% (-0,1pp) en 2023;
recuperacion hasta 3,3% en 2024

Recesion en EZ por precios
energéticos; sin escasez de gas.

Recesion suave a mediados de
2023 en EE.UU.

Crecimiento relativamente bajo,
pese a una probable
recuperacion en China.

Las tasas seguiran subiendo,
pero a un ritmo mas gradual.

Una vez alcancen su punto
maximo en el 1T23, las tasas
permaneceran estables al
menos hasta finales de 2023.

Programas de venta de activos

complementaran subidas de
tasas.

Se mantendran medidas de

apoyo al crecimiento en China.

=

Inflacion caera a medida que

precios de materias primas y

cuellos de botella continten
disminuyendo.

Los salarios creceran mas
gue en el pasado, pero
menos que la inflacion.

Ausencia de efectos de
segunda ronda relevantes.

Expectativas bajo control por
ajuste monetario.

& 4

Menor inflacién quitara
presion sobre bancos
centrales.

Pero menor liquidez y tasas
altas apoyaran al délar y
rendimientos soberanos.

Volatilidad permanecera

relativamente alta; no se

descartan episodios de
estrés financiero.
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El crecimiento se estancara en EE.UU. y Europa en 2023 antes de volver a
valores potenciales en 2024; expansion de 5%, con riesgos a la baja, en China

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES A Revision al alza del PIB de 2022 en EE.UU. y
(%) Europa, por las sorpresas al alza en el 3T22.

A | as perspectivas de desaceleracion se
mantienen: el endurecimiento monetario y la
inflacion eventualmente afectaran mas a los

53 mercados laborales y la demanda agregada.

o
w

32 M Se espera una leve recesion en los proximos
9 (+0.1pp) trimestres en EZ, aunque no haya escasez de
(+0.2pP) o 2,0 gas, y a mediados de 2023 en los EE.UU.

e 05 . : .
i._:.cpp..l (0.000) A En China, el crecimiento (apoyado por la
= inversion en infraestructura) se recuperara en
2023, aunque a un ritmo menor del esperado.
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S S 8 9 S & & o S S & 9 A | as medidas recientes para relajar las

¥ £E U Bl Eurozona B China _I’eStI’IC.C.IOI’_]eS pOI’_ COVI_d _y apoyar al secto_r
Previsiones anteriores (oct/22) Previsiones actualizadas (Nov/22) inmobiliario son insuficientes para reducir el

* Cambio de prevision entre paréntesis. riesgo de un crecimiento mas déhil.

Fuente: BBVA Research.
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La inflacion caera mas rapido en EE. UU. que en Europa, al menos en 2023, ya
gue los efectos de la guerra seguiran afectando principalmente a esta ultima

INFLACION:IPC M Se prevé que la inflacion continte cayendo en
(INTERANUAL %, MEDIA DEL PERIODO) EE.UU. a medida que los shocks actuales y la
demanda se suavicen, pero estara por encima
del objetivo del 2% durante algun tiempo.

i A EnlaEZ, lainflacién pronto empezara a
(]
S

—
o

o
o

ceder, pero las previsiones se han revisado al
alza: mayor diseminacion de los ajustes de
precios, mayor crecimiento de los salarios
(cerca de 4%) y un euro mas débil compensan
la energia algo mas barata que lo esperado.

Expectativas de inflacion deben permanecer
ancladas tanto en EE.UU. como en la Europa.
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A En China, la inflacion continuara en niveles
bajos por caida de materias primas, mayores
importaciones de Rusia y demanda moderada.

2021
2022
2023
2024

&= EE.UU. B Eurozona @l China

Previsiones anteriores (oct/22) Previsiones actualizadas (Nov/22)
A Previsiones de inflacion exhiben sesgo alcista.

Fuente: BBVA Research.
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Los cuellos de botellay los precios de las materias primas se han moderado;
los precios del gas han caido ante las altas reservas y las medidas de ahorro

INDICE DE CUELLOS DE BOTELLA BBVA RESEARCH

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(INDICE: MEDIA DESDE 2003 = 0)

(INDICE: MEDIA DE 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg
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Los ciclos de aumento de las tasas por la Fed y el BCE probablemente llegaran
a su fin al inicio de 2023, pero habra poco espacio pararecortes antes de 2024

POLITICA MONETARIA: TIPOS DE INTERES ©) A | aFedy el BCE seguiran subiendo las tasas,
(%, FIN DE PERIODO) pero probablemente a un ritmo mas suave
7 que en los Ultimos meses: las tasas

alcanzaran 5,0% en EE.UU. y 2,75% (con

6 sesgo alcista) en la Eurozona el 1T23.
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B Una pausa prolongada es esperada despues:
la inflacién por encima de los objetivos
evitara recortes antes de Dic/23.

Se espera que la Fed mantenga su programa
de ventas de activos y que el BCE pronto
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0o lance el suyo.
- : e :
- Una politica fiscal no expansiva es probable
S S 8 8 8 8 en EE.UU., pero no necesariamente en la EZ.
(] (] (] (] (] (]
%= EE. UU. Bl Eurozona Ml China & En China, la inflacion permitira que las tasas
Previous forecasts (Oct-22) Updated forecasts (Nov-22) Se mantengan baJaS’ pero no se an“C'pan

estimulos monetarios significativos.

* En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research.



Riesgos: multiples factores, como una inflacion duradera o nuevos shocks
por la guerra, podrian provocar unarecesion mundial o una crisis financiera

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

INFLACION PERSISTENTE

4 El crecimiento podria debilitarse mas de lo
Y TIPOS DE INTERES ALTOS \

esperado en el G3, empujando a los paises
emergentes y a la economia mundial a una
recesion. Si la inflacion no se modera
significativamente (por nuevos shocks de oferta

GUERRA DE UCRANIA'Y A , o un mal manejo de la politica monetaria, por
GEOPOLITICA ejemplo), un escenario de estanflacién podria
surgir.
ATERRIZAJE FORZOSO o —— La menor liquidez global, las tasas altas, un
EN CHINA . dolar fuerte y la volatilidad podrian causar
W turbulencias, especialmente en algunos

segmentos: crédito apalancado, mercados de

- deuda, banca en la sombra, paises emergentes,
TENSIONES ﬁgg{fﬂ]gfng gﬁbh EEE— mercados inmobiliarios, etc.
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Los principales sectores econémicos mostraron un mejor desempeio que el
esperado durante el 3T22...

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD POR SECTOR ECONOMICO
(BASE 4721 = 100; PESO RELATIVO COMO % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.
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...lo que mejora la prevision de PIB para 2022, mientras aparecen senales de
desaceleracion sobre el final de afio que se extenderian en 2023

ACTIVIDAD GRAL., PRODUCCION

INDUSTRIAL Y CONSTRUCCION
(ENERO 2022= 100)
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Fuente: BBVA Research, OJF & Asociados e INDEC.

COMPRAS DE COMBUSTIBLE Y
ACTIVIDAD ECONOMICA

(ENERO 2022 = 100; COMPRAS EN CANT.)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.

PROYECCION TRIMESTRAL PIB
(VAR. % T/T; SERIES SIN
ESTACIONALIDAD; ARS CONSTANTES)
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Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Los desequilibrios macroeconOmicos se contuvieron en el 2522 tras el cambio
de ministro, pero sera desafiante sostener esa postura durante el afio electoral

CRECIMIENTO ECONOMICO Y ARRASTRE & 2022 finaliza con un nivel de actividad mejor al
ESTADISTICO pronosticado por mayor dinamismo de los
(VAR. % AJA) .,
sectores con mayor representacion en el PIB, lo
10.4% que lleva a elevar las previsiones de crecimiento.

& Pero comenzo a advertirse una desaceleracion
en el 4T22 como consecuencia de la alta
5.0% inflacion, de la enmarafada politica cambiaria,
4,0% del endurecimiento de las restricciones a las
l importaciones y del clima de incertidumbre y
I I falta de confianza que frena la inversion.

L I!I M Este entorno persistira en 2023, a lo que se

_ 0 , . ,

0:5% ., , oE . sumaria el impacto de la sequia en el sector

e -2,U0% -2.0% . . ..
agropecuario (afectando el ingreso de divisas) y
2021 2022 2023 2024 las tensiones en el mercado local de deuda. Este
- - : escenario augura una caida en la actividad el
mNueva previsiéon  m Previsidn anterior , . ~
proximo afo.

Fuente: BBVA Research e INDEC.
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La precariedad laboral sigue en aumento junto a la plantilla estatal, mientras
el empleo asalariado formal aiin no se recompone por completo de la crisis

TRABAJADORES ASALARIADOS REGISTRADOS TASA DE DESOCUPACION
(EN MILES) (% RESPECTO DE LA POBLACION ACTIVA)
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.

El mercado laboral se mantiene débil por el alto grado de informalidad y las escasas perspectivas de generacion de puestos

formales dado el contexto macroeconémico poco alentador.
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Desde agosto se freno el deterioro del resultado fiscal, gracias una
contencién de gastos y mejoras puntuales en los ingresos...

RESULTADO FISCAL PRIMARIO INGRESOS Y GASTOS FISCALES
(ACUMULADO ANUAL, % PIB) (VARIACION % AJ/A, EN TERMINOS REALES)
1,0% 60%
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20%
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0,
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®—Déficit Acumulado ==Meta FMI Ingresos totales s/ Retenciones

Nota: Valores de déficit para noviembre y diciembre 2022 estimados por BBVA Research.

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

Las retenciones a las exportaciones impulsaron los ingresos fiscales en septiembre, y en octubre se destacé la recaudacion por

Ganancias de empresas. Por su parte, los gastos acumulan cuatro meses de caida real interanual, pese a que el retraso en las
correcciones de tarifas mantienen alto los gastos en subsidios, ya que la inflacion erosiona el gasto social en términos reales.
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... por lo que, con la ayuda adicional del “délar soja II”’, el déficit fiscal podria
terminar el afo en linea con la meta anual estipulada con el FMI

RESULTADO FISCAL PRIMARIO M Tras un primer semestre en el que el
(% DEL PIB) resultado fiscal mostraba un deterioro
0, , .
0.0 % respecto de 2021, desde agosto el gobierno
0,0/ -o,l revirtié esa dindmica y la meta de déficit de
1.0% o 000 2,5% del PIB para 2022 luce cumplible.
-1 , -0,9 %
- 0 o . .
207% 8 K & Se trata de un ajuste fiscal centrado en la
3.0 % 2,3% L5025 % mejora extraordinaria de ingresos por el
—£,0 /0 “ n
-3.0% dolar soja” y en frenos temporales a los
_ 0,
4.0% 3.8% pagos del Tesoro.
42 %
-5,0 % : e :
’ & Estimamos que sera dificil que el gobierno
6,0 % cumpla la meta fiscal para 2023 (-1,9% del
oo 6.4% PIB), ya que los gastos tendran cierta
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e inflexibilidad a la baja por tratarse de un afio
electoral.
= Resultado Primario —Meta FMI

Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.
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La inflacion avanzo6 a un ritmo promedio de 6,5% en el ultimo trimestre y
proyectamos que terminara el 2022 en 99% anual

INFLACION POR COMPONENTES EXPECTATIVAS DE INFLACION (REI\/I—BCRA)
(VAR. A/A) (VAR. % A/A)
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Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BCRA.

Prevemos que la inflacion permanecera en niveles similares en 2023, cerrando en 105% anual. La posible desaceleracion de

los precios inducida por el menor ritmo de emision monetaria se veria compensada por la correccion de tarifas a los servicios
publicos y un tipo de cambio oficial que proyectamos que avanzara en linea con el nivel general de precios.
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El gobierno subid las tasas de interés hasta alinearlas con la inflacion
presente y esperada

TASAS DE INTERES

TASA DE INTERES MENSUAL, INFLACION Y
(EN %, TNA)

VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL

(VAR. % M/M)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research, INDEC y BCRA.

En adelante, estimamos que el BCRA buscara sostener este “equilibrio” entre tasas de interés e inflacion, de forma tal de

mantener las tasas de interés reales en niveles “neutrales”, pero sin llegar a aplicar una politica monetaria contractiva. Por
tanto, la politica monetaria no constituird un freno para la dinamica inflacionaria en 2023.
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El elevado stock de pasivos remunerados del BCRA genera altos niveles de
emision y dificulta el manejo de la politica monetaria

PASIVOS REMUNERADOS DEL BCRA Y BASE M | os pasivos remunerados del BCRA superan

(“g%'l\'B?TAR'A el 10% del PIB, un nivel elevado en
’ perspectiva histérica que genera una
14% mar.-18: importante carga de intereses (aprox. 10% de

12% la base monetaria por mes).

10% A Se trata de un condicionante significativo para

la politica monetaria y un foco potencial de
riesgo, que torna necesaria una reduccion de
la asistencia monetaria al fisco para garantizar
la sostenibilidad de esos pasivos.

8%

6%

4%

2% _ :
A Estos pagos de intereses causan un nivel

0% emision monetaria que impone pisos altos
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Fuente: BBVA Research y BCRA.
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Tras la fuerte compra de reservas en septiembre, el BCRA volvié a ser
vendedor neto de divisas, lo que lo forzé a implementar un nuevo “délar soja”

LIQUIDACION DE EXPORTADORES COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BCRA EN EL
DE CEREALES Y OLEAGINOSAS MERCADO OFICIAL
(EN MILLONES DE USD) (EN MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research y Camara de Exportadores. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Economia.

En septiembre, la liquidacion de exportaciones del complejo sojero alcanzé un récord de USD 8,2 mM. En los meses siguientes ese

valor descendi6 a USD 1,2 mM y 1,7 mM. Ante la necesidad de recomponer el stock de reservas, el gobierno repitio la estrategia
estableciendo un tipo de cambio diferencial de 230 $/USD vigente en dic-22 (el tipo de cambio oficial esta en torno a $/USD 172).
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Gracias a esta nueva ediciéon del “délar soja”, el gobierno podria acercarse al
cumplimiento de la meta de reservas con el FMI del 4T, que hoy luce dificil

EMISION MONETARIA PARA RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

ASISTENCIA AL TESORO (% PIB) (MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research, BCRA y FMI.

constantes de inicio del acuerdo. Fuente: BBVA Research, BCRAy FMI.

El FMI anticip6 que las metas del 3T se habrian cumplido. El objetivo anual de reservas se rebajé en USD 800 millones. Sin

embargo, las metas de reservas y de emision monetaria del 4T lucen desafiantes. El gobierno buscara alcanzarlas con el “dolar

soja II”, que impulsara la compra de USD del BCRA y acotara el déficit fiscal de dic-22 gracias a la recaudacion de retenciones.
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Superados los peores meses de déficit energético, cae la salida de divisas
por combustibles, pero la demanda por turismo permanece elevada

SALDO DE BALANZA ENERGETICA: SALIDA DE DIVISAS POR TURISMO, TARJETAS Y
EXPORTACIONES NETAS

BILLETES
(EN MILLONES DE USD) (EN MILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research y BCRA.

La balanza energética permanecera neutral o ligeramente positiva hasta el 2T23. Por otro lado, la brecha cambiaria cercana a 100%

impulsa la demanda de dolares para atesoramiento y turismo internacional. Ello motivé la creacion de un nuevo impuesto a la
compra de divisas para turismo (una retencion de 25% que se suma a las existentes), generando un nuevo tipo de cambio implicto
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El gobierno introdujo tipos de cambio diferenciales y nuevos controles a las
importaciones para evitar una mayor devaluacion de la paridad oficial

TIPO DE CAMBIO REAL OFICIAL Y PARALELO LIBRE
(PESOS POR DOLAR, A PRECIOS CORRIENTES)
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Fuente: BBVA Research INDEC y BCRA.

Por ejemplo, implementd un tipo de cambio
mas depreciado transitorio para el complejo
sojero en septiembre y en diciembre, impuestos
a la compra de divisas para turismo y para
artistas extranjeros, entre otros.

El tipo de cambio oficial avanza a un ritmo de
6,5% mensual, ligeramente por encima de la
inflacion, pero la apreciacion global del dolar
hace gue nuestra moneda siga perdiendo
competitividad en términos multilaterales.

Esperamos que el gobierno mantenga esta
postura, evitando saltos del tipo de cambio
oficial con paridades multiples y ajustando los
controles de importaciones de acuerdo al
contexto.

Mantenemos la proyeccion de tipo de cambio
de 173 $/USD para dic-22 y 320 para dic-23.
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Las medidas econémicas “paliativas” hacen que el riesgo permanezca
elevado y la confianza en la resolucion de los desequilibrios muy baja

INDICADORES DE RIESGO INDICES DE CONFIANZA
(BRECHA CAMBIARIA EN %; EMBI EN PUNTOS BASICOS) (PROMEDIO HISTORICO = 100)
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Fuente: BBVA Research y Haver. Provincia de Buenos Aires. Fuente: BBVA Research y UTDT.



Las elecciones presidenciales de 2023 tendran lugar en un contexto de
pesimismo en la sociedad respecto de la politicay de la economia

INDICE DE OPTIMISMO CIUDADANO CONFIANZA DEL CONSUMIDOR SEGUN SITUACION
(VALOR > 0 INDICA OPTIMISMO Y VALOR < 0, PESIMISMO)

PERSONAL Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

s | | | | 140 ]
100 130
50 120
110 /
0 — 100 As . +
MW
90
-50 M
80 J ]
-100 70
-150 60 ' ' !
P~M~0 0O OO0~ MNMOOMST WO OM~0NOO O ~—~ N
e T e e R R NN I
-200 IrE = 2 - = =0+ =20+x=%¢+v=% 0%
O I O O I O O I O O I O O I O 5]
M~ I~ o o ™) < O O ~ (o) BN ) B e ] o o - = - = C = C = o = o
R R R R R RN NEN ¢6°T®gOTEGgOTEGgOTEGOTE GO
SES 58S 5 UES5UES5UESE 0% — Situacié tuacic
50._.%50._%50._%50._%50_%50 Situacion Personal Situacién Macro

Promedio histérico
Fuente: BBVA Research y Poliarquia Consultores.

Fuente: BBVA Research y Universidad Torcuato Di Tella.

Tanto los niveles de optimismo ciudadano como de perspectivas de mejora en la economia personal y nacional se

encuentran en registros minimos en los ultimos 15 afios. Eso refleja la necesidad de tomar politicas decididas para encarar
un plan que estabilice la situacion macroeconémica y devuelva expectativas positivas en el corto plazo
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Riesgos para 2023 (I): insuficiente refinanciamiento de los vencimientos de
deuda en pesos

VENCIMIENTOS Y LICITACIONES DE DEUDA A | os vencimientos de deuda en pesos de
PUBLICA EN MONEDA LOCAL 2023 son altos, ante un mercado que luce
(EN MILES DE MILLONES DE PESOS) reticente a refinanciar pagos mas alla de julio.
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Riesgos para 2023 (ll): por la sequia se recorta la produccion estimada de
trigo y empieza el tiempo de descuento para el maiz y soja

PRODUCCION DE TRIGO EXPORTACIONES DE TRIGO APORTE FISCAL DEL TRIGO
(MILLONES DE TONELADAS) (MILLONES DE USD) (MILLONES DE USD)
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Fuente: USDA, BCBA y BBVA Research. Fuente: BCBA HAVER y BBVA Research. Fuente: BCBA y BBVA Research.

La menor cosecha esperada de trigo por cuestiones climaticas presiona sobre las expectativas de depreciacion del tipo de

cambio por el menor saldo exportable. La falta de lluvias se ha vuelto critica de cara a las siembra de maiz y soja, ya que
ambos cultivos representan el 42% del total de exportaciones.




Tabla de Previsiones Macroeconémicas

2020 2021 2022e 2023e 2024e
PIB (% a/a) -9,9 10,4 5,0 -0,5 -2,0
Inflacién (% a/a fdp) 36,1 50,9 99,0 105,0 115,0
Tipo de Cambio (vs USD fdp) 82,6 101,9 173,0 320,0 705,0
Tasa de Politica Monetaria* (% fdp) 37,1 36,7 76,0 82,0 78,0
Consumo Privado (% a/a) -13,7 10,0 9,4 -0,2 -4,4
Consumo Publico (% a/a) -1,9 7,1 2,6 -1,3 -5,1
Inversion (% a/a) -13,0 33,4 14,1 -2,5 7,0
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -6,4 -3,0 -2,8 -2,5 -0,9

Cuenta Corriente del Balance de Pagos (% PIB) 0,8 1,4 -0,7 -1,3 -1,8

Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion (“MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento estéa 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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