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La combinacion de una demanda aun robusta (por el dinamismo del mercado laboral y los
persistentes efectos de la reapertura tras la pandemia) y la disipacion de los problemas de oferta
(por menores precios de las materias primas y normalizaciéon de los cuellos de botella) ha seguido
respaldando el crecimiento. Aunque la inflacion general ha tocado techo, las medidas subyacentes
todavia no han caido significativamente. Los bancos centrales han reafirmado su compromiso en
reducir la inflacidn, lo que ha contribuido a las tensiones en los bancos regionales de EE.UU.

El crecimiento en 2023 sera mayor que lo anteriormente esperado, en linea con los recientes datos
de actividad, pero sera mas débil que lo anticipado en 2024, debido al mayor endurecimiento de las
condiciones monetarias y crediticias. El crecimiento global se reducira desde 3,4% en 2022 a 2,9%
(+0,2pp superior a la dltima prevision) en 2023y 2,9% (-0,3pp) en 2024.

Los bancos centrales mantendran las tasas de interés en niveles restrictivos por mas tiempo del
gue los mercados esperan. Los programas de retirada de liquidez, el endurecimiento del crédito
impulsado por las turbulencias en el sector bancario estadounidense y politicas fiscales menos
expansivas, favoreceran una reduccion gradual de la demanda y los precios, pero efectos de
segunda ronda contribuirdn a mantener la inflacion arriba del objetivo. El principal riesgo es que la
elevada inflacion y las condiciones monetarias restrictivas desencadenen una recesion o nuevos
episodios de inestabilidad financiera.
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La mayoria de las provincias desdoblaron sus elecciones locales respecto de las nacionales. Los
primeros resultados en los comicios ya efectuados mostraron una cierta preponderancia de los
partidos locales, una reduccién en los votos obtenidos por la coalicion gobernante a nivel nacional
respecto de elecciones anélogas de 2019 y una menor participacion de la poblacion.

La actividad econdémica esta mostrando sefales mixtas. En el 1T23 crecio 0,8% t/t se, pero el
recorte de la cosecha por efecto de la sequia y la aceleracion inflacionaria nos lleva a bajar la
prevision de caida del PIB para 2023 de -2,5% a -3,5%. Para 2024 proyectamos otra caida (-2,0%)
por efecto de las correcciones macroeconomicas que se esperan para el afio que viene.

La menor oferta de productos agricolas por la sequia impactd negativamente en las exportaciones,
gue sera solo parcialmente compensadas por una mejora en la balanza energética. Proyectamos
un acotado saldo comercial para 2023 de USD 1.800 millones. La cuenta corriente del Balance de
Pagos empeorara de -0,6% a -2,4% del PIB en 2023, pero con perspectivas de mejora en 2024.

Los ingresos fiscales se deterioran en términos reales durante 2023, mientras que la baja del gasto
publico no alcanza aun a compensar dicha caida, por lo que el resultado fiscal se deteriora en la
comparacién con 2022. Estimamos que el déficit fiscal primario finalizara 2023 en 2,6% del PIB
(superior al acordado con el FMI). Para 2024 esperamos una correccién del mismo a 0,9% del PIB.
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La inflaciéon salté hacia un escalon mas elevado y volatil. Esperamos que la variacion de precios
alcance 145% en 2023, lo que implica un promedio mensual de 7,7% hasta noviembre y una
aceleracion en diciembre. A raiz de las previstas correcciones cambiarias y tarifarias que se
aplicarian el afio que viene, proyectamos que la inflacion se ubicara en 120% en 2024.

El deterioro fiscal acelerd la emisidbn monetaria necesaria para su financiamiento, tanto por canales
directos (adelantos transitorios) como indirectos (compra de bonos en el mercado secundario). Esto
acentla las presiones cambiarias e inflacionarias. Como contrapartida, la autoridad monetaria elevo
la tasa de interés de politica a 97% anual, pero resulta insuficiente para imponer un sesgo
antiinflacionario. A lo largo del afio y fundamentalmente desde el Ultimo trimestre, esperamos subas
significativas de las tasas de interés, que se prolongarian hasta mediados de 2024.

La fuerte sequia sumo tension al mercado cambiario. El BCRA acumulé divisas por USD 1.400 mill.
en la tercera edicion del “ddlar soja”, pero las reservas internacionales netas se encuentran en
terreno negativo. Esperamos que el Gobierno mantenga su postura de sostener un sendero de
devaluacion del tipo de cambio oficial en linea a la evolucion de la inflacién. Esperamos un tipo de
cambio (prom. dic.) de 400 $/USD para fin de 2023 y 944 $/USD para fines de 2024.
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Perspectivas de desaceleracion reforzadas: las restricciones crediticias en un
entorno de estrés bancario contribuira a endurecimiento monetario

BBVA RESEARCH: ESCENARIO DE REFERENCIA

Tipos mas altos Desaceleracion del Desinflacién Volatilidad

por mas tiempo crecimiento gradual financiera

Politica monetaria Moderaciéon de Precios de materias Volatilidad y flujos
restrictiva también por mercados laborales y primas y efectos de limitados a activos mas
condiciones de crédito  demanda, reduciendo segunda ronda arriesgados; estrés

y retiro de liquidez; el crecimiento pese a contenidos, pero bancario en EE. UU.,
reversion cautelosa a la normalizacion de la inflacién por encima sin contagio a bancos

partir del 1T24. oferta. del objetivo. grandes o en el exterior.
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Bancos centrales se centran en lainflacion pese estres bancario: es probable
gue las tasas permanezcan en niveles restrictivos por un largo periodo

POLITICA MONETARIA: TIPOS DE INTERES ¢ A Se espera que los bancos centrales usen las
(%, FIN DE PERIODO) tasas para reducir la inflacion y herramientas
- de liquidez para combatir el estrés bancario.

La dominancia financiera es un riesgo.
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M No se esperan recortes de tasas antes de
1T24 en EE. UU. y 4T24 en la Eurozona.

M | a Fedy el BCE mantendran sus programas
de reduccion de balance, con un ritmo de
retiro de liquidez gradual y predecible.

A Es probable que la restriccion crediticia y,

eventualmente, la politica fiscal ayuden a la
politica monetaria a controlar la inflacion.
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(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Previsiones de PIB: al alza en 2023, por fortaleza de la demanda; a la baja en
2024, por las condiciones monetarias y crediticias mas restrictivas

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES © A Revisiones al alza en 2023 (US: 0,3pp, EZ:

(%) 0,2pp, CHN: 0,5pp), por robustez del consumo
(mayormente en EE. UU. y China) y menores
precios de energia (mayormente en la EZ).

M Revisiones a la baja en 2024 (US: -1,2pp, EZ:
-0,3pp, CHN: -0,2pp) por politica monetaria
mas estricta y condiciones crediticias menos
favorables, a las que probablemente
contribuiran las recientes tensiones bancarias.
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Disipacion de efectos de reapertura, menores
estimulos fiscales y volatilidad financiera
contribuiran a ralentizacion del crecimiento.

& PIB global: 2,9% (+0,2pp) en 2023 y 2,9%
(-0,3pp) en 2024, tras crecer 3,4% en 2022.
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(*) Previsiones anteriores: 0.8% en 2023 y 1.8% en 2024 en EE.UU., 0.6% en 2023 y 1.6% en
2024 en la Eurozona, 5.2% en 2023 y 5.0% en 2024 en China.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacion seguira cayendo, pero sera mas persistente de lo anticipado;
estara por encima de los objetivos por un prolongado periodo de tiempo

INFLACION: IPC
(A/A %, MEDIA DEL PERIODO)
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Fuente: BBVA Research.

2024

& | a disipacion de los choques de ofertay el

endurecimiento monetario reduciran las
presiones de precios: la inflacion general ya
ha tocado techo y la inflacién subyacente
pronto se reducird de manera mas rapida.

Aun asi, el dinamismo de los mercados
laborales favorecera aumentos (contenidos)
en salarios y margenes de beneficios,
ralentizando la caida de la inflacion.

En China, las presiones de precios siguen
bajo control a pesar de la recuperacion post-
covid debido a los favorables precios de las
materias primas, la recuperacion de la oferta 'y
la “recesion del balance” del sector privado.



Latam presentara una fuerte desaceleracion en 2023, mayor a la mundial,
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y su crecimiento se mantendra débil en 2024

CRECIMIENTO DEL PIB
(VAR ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Reseach.
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(p): previsiones BBVA Research.
(*): Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd y Uruguay.
(**): Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd y Uruguay.
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En un contexto incierto, el riesgo de que la inflacion o la politica monetaria
causen unarecesion o inestabilidad financiera ha aumentado Gltimamente

A PRINCIPALES RIESGOS

INFLACION Y TIPOS DE INTERES ELEVADOS: INESTABILIDAD FINANCIERA

A fuerte demanda M materias primas (contagio del estrés bancario en EE. UU.,

A mercados laborales M espirales de salario-precio J TEEIEEEIS ME s Y SEEIEIER e,
sector no bancario, etc.)

M recuperacion de China M expectativas no ancladas
RECESION GLOBAL

e PRINCIPALES INCERTIDUMBRES

TENSIONES RIVALIDAD EE. UU.-CHINA TRANSICION ENERGETICAY TENSIONES SOCIALES
GEOPOLITICAS (DESGLOBALIZACION, ETC) CAMBIO CLIMATICO Y POPULISMO
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El calendario electoral se puso en marcha en las provincias, por ahora con
apoyo mayoritario a los oficialismos locales

CALENDARIO ELECTORAL INDICE DE APROBACION PRESIDENCIAL
(DISTRITOS CON FECHAS CONFIRMADAS) (0 = DESAPROBACION TOTAL; 100 = PLENA APROBACION)
Abril @ Neuquén/Rio Negro Q 100
90

La Pampa / Misiones

. o Maurici
Mayo @ Jujuy/Salta/La Rioja ° 80 I\e/lIL;I;(I?iIO i
Tierra del Fuego

70

Alberto
Fernandez

Junio @ San Luis / Tucuman 60
Cordoba / Formosa 50
Nacion: Presentacion de candidatos
. 40
Julio ? San Juan / Chubut
30
Agosto @ Nacion: PASO*
_ | santacCruz 20
Septiembre ® Santa Fe/Chaco/ Mendoza 10
I
Octubre ® Nacion: Primera vuelta 0
| SoE e Suenes res A LA R L L
. Cata.lmarca/EntreRlos EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
Noviembre @ Nacion: Ballotage ® T 0 g®TOgw®TOgwETOg®E®TOg®

* PASO: Elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias. Fuente: Research y Poliarquia Consultores.
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En el 1T23 |la actividad rebot6 respecto del trimestre previo, pero la intensa
sequia deteriora las perspectivas para los meses siguientes...

ACTIVIDAD ECONOMICA

COSECHA GRUESA: SOJA Y MAIZ
(BASE DIC’21 = 100; SERIES ORIGINALES)

(VAR % VS CAMPANA ANTERIOR)

120 Soja 22/23 Maiz 22/23 Total
115 0%
110 -5%
100 -10%
95 ——
90 -15%
8s -20%
80
8§ &8 § & & & & & & -25%
— o o = > 3 o ¥o! i
= 2 9 & g2 = g5 9 g -30%
= Actividad general === ndustria 35
- 0
Comercio Construccion

Fuente: BBVA Research e INDEC. Fuente: BBVA Research y Bolsa de Cereales de Buenos Aires.

La cosecha avanza peor que los malos prondsticos ya anticipados, lo que implica menor ingreso de divisas para el pais. El retraso

de las lluvias complicaria en alguna medida la siembra de trigo (se cosecha hacia fin de afio). Ademas, la aceleracion de la
inflacion erosionara los ingresos en términos reales. En consecuencia, esperamos una contraccion del PIB desde el 2T23.




...entonces, proyectamos una recesion desde el 2T23, lo que nos lleva a
recortar nuestra estimacion de variacion del PIB a -3,5% anual

PREVISION DE PIB

(VAR % A/A)
10,4
5,2
-3,5
2021 2022 2023

ENueva prevision Previsidn anterior

Fuente: BBVA Research e INDEC
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La severidad de la sequia, la aceleracion
inflacionaria y crecientes restricciones
cambiarias determinan perspectivas
desfavorables para el consumo privado, la
inversion y el sector externo en 2023.

Este contexto determinaria una caida
pronosticada del PIB de 3,5% para este afo.

Los ajustes macroecondmicos esperados
para el ailo que viene anticipan que
posiblemente habra una nueva contraccion
de la actividad econdmica, concentrada en el
primer semestre de 2024.
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Los ingresos reales de los asalariados informales se estan erosionando ante
la inflacion, mientras que el segmento registrado mantiene cierta estabilidad

EMPLEO POR SECTOR EVOLUCION DE SALARIOS REALES POR SECTOR
(BASE ENE’19 = 100) (VAR. % ACUMULADA DESDE ENERO 2017)

130 10
120 5
110 0
/\I - °
100 _ _I / -10
90 -15
-20
80 -25
70 -30
-35
60 40
50 -45
e 2 288 5§ 8 Y8 9 EXEEEEEEEREE
5 2 8 8 § 8 285 g 8 ¢ 5 2525252532525
e Sector privado registrado  ====Sector privado no registrado = Sector privado registrado == Sector privado no registrado
Sector publico

Sector publico

Fuente: BBVA Research, Ministerio de Economia e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Las exportaciones se veran fuertemente afectadas por la sequia en 2023,
mientras que las importaciones bajarian por la caida del precio del gas

SALDO COMERCIAL DEVENGADO VS CAJA EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

(MILLONES DE USD, SUMA MOVIL 12 MESES) (VAR % A/A)
25.000 60 49,2
&0 42 [
20.000 40

30 7
15.000 20 15 - 08
10 _ i I A i
10.000 0 ﬂ 5.4 B a

- —
-10

-30
0 40
O ™ ™ ™ v v T— ON OoN N N N N O ™M
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g 8 5 € 88 ¢ 8 5 c 0 Y 8 8 5
T L ® 2 P o T & w® 2 P o T L w 2015 2020 2021 2022 2023e 2024e

= Saldo devengado (12m) =—Saldo Caja (12 m) mPrecic  mCantidad  #Valor

Fuente: BBVA Research, BCRA e INDEC. Fuente: BBVA Research e INDEC.

Este afio las exportaciones caeran hasta USD 70,3 mM (USD -18 mM) mientras que las importaciones se ubicaran en USD

68,5 mM (USD -13,0 mM). Mas restricciones sobre los pagos de importacion estan causando un aumento en la deuda
comercial de los importadores, que en lo que va de 2023 suma USD 3,85 mM (2022 = USD 12,8 mM).
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Mal inicio al ejercicio fiscal en 2023, con gastos desacelerando a un ritmo
mas lento que la caida de los ingresos publicos...

INGRESOS Y GASTO PUBLICO PRIMARIO

RESULTADO FISCAL ACUMULADO ANUAL
(VAR % A/A, EN TERMINOS REALES)

(% DEL PIB)
25%

0,5%
0,0%
15%
-0,5%
5% -1,0%
504, | N -1,5%
1 -9, 1 -2,0%
- 0 24 9
15;0 : _17‘7% _2,50/0 'L.4
-25% ' -3,0%
— NN NN NNNNNNNN®M® OO -3,0%
Ao g oo oo ool -3,5%
O U O %= >c =S5 008 =000 s = o O = ¥ > £ S5 0 o B > o
SELENEIFIFESLTFLETS § & 223328820
=@-—|ngresos Totales == Gasto Primario —2021 =—2022 2023 Meta FMI 2023

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

El adelanto de retenciones para poder cumplir con meta en 2022 (délar soja | y 1) y la delicada situacidon que deja la sequia
impide una recomposicion de ingresos fiscales para 2023, tornando muy desafiante el cumplimiento de la meta de déficit con

el FMI (1,9% del PIB; BBVAe: 2,6% del PIB). El foco de la correccion del gasto esta puesto en reducir subsidios.



...por ello prevemos un déficit fiscal primario en 2,6% del PIB para 2023 y
seguimos esperando una correccidon a -0,9% en 2024

RESULTADO FISCAL
(% PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e

o

-4,2

1
—

m

B Resultado Primario Intereses

| ] ] | 1 1 ] ]
o o ~N D (92 BN N w [\

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.

m

Resultado Financiero

La correccion fiscal para 2024 sera prioritaria
para continuar con el programa del FMI y bajar
el riesgo pais.

Condiciones climaticas mas benevolentes para
el sector agropecuario permitiran el préximo
afo revertir la fuerte caida de la recaudacion
de los impuestos al comercio exterior.

El gasto publico posiblemente bajara en
términos reales por la contencion fiscal y la
elevada inflacion esperada. Consideramos que
el eje la consolidacion fiscal pasara por la baja
en subsidios econdmicos —que actualmente
equivalen a 2% del PIB-.
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El deterioro de las cuentas fiscales en el arranque de 2023 se traduce en
mayores necesidades de emision monetaria por parte del BCRA...

EMISION MONETARIA PARA ASISTIR AL TESORO FACTORES DE EXPANSION DE LA BASE MONETARIA
NACIONAL Y COMPRA DE BONOS (% PIB) (EN % DE LA BASE MONETARIA DEL MES PREVIO)
Soja | Sojall Soja lll

5,0% 46% 40% ¥ { *
4.5% — I
4,0% . 20% i
3,5% o H-..-_..
3.0% 0% 1o 1% gom 13".!; 111.
25% Jd 111 l
7 0%, -20%
1,5%
10% -10%
0.5% 888494 888888885

§ 5555 $tze28z35 2
0,0% — E @ g = m“c"’mu—gmg

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Mov Dic
mCompraventa USD BCEA H Otros
—_—071 2022 (asistencia + bonos) lAh_surciﬁ_n BCRA B Compra Bonos M. secundario
2023 (asistencia + bonos) mAsistencia al fisco " Intereses BCRA

Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research y BCRA.
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... acelerando presiones cambiarias e inflacionarias, que ya han empujado a
la inflacion hacia un escalon mas alto, volatil y desanclado...

VARIACION MENSUAL DE LOS RUBROS AL INFLACION MENSUAL
INTERIOR DEL IPC (VAR. % M/M)
(EN % DE LA CANASTA DEL IPC-BA, SEGUN VAR. % M/M)
100% .
7% 5% ) 7,8%
90% PR o 20% 28% 21% Nucleo
80% -
70%
0, 9!00/0
60% Regulados
50%
40%
6,0%
30% Estacionales F
20%
10%
0% 7,8%
NN NN NN NN NN®O®O OO M IPC
YR g gy g dddy
c£ 8532538855888 ¢
0% 2% 4% 6% 8% 10%
= Mayor a 10% mEntre 6% y 10% m Entre 4% y 6%
" Entre 2% vy 4% mEntre 0% y 2% mMenos de 0%

“may.-23 ®=Prom. trim. feb.-abr.-23 mmay.-22

Fuente: BBVA Research y Direccion de estadisticas de la Ciudad de Buenos Aires. Fuente: BBVA Research e INDEC.



...por lo que elevamos la previsién anual de inflacién para 2023 a 145%

(desde 115%)

INFLACION OBSERVADA Y ESPERADA POR BBVA
Y EL CONSENSO REM-BCRA (VAR. % A/A)

160%

145%

140% ,
120% 21 120%
100% 95% -

80%

60% 51%

a0 O

20%

0%
2020 2021 2022 2023 2024

<+ 4+ Preyision actual
Consenso BCRA ene.-23

Prevision anterior
B Consenso BCRA actual

Fuente: BBVA Research y BCRA.

Estamos ante un nuevo cambio cuantitativo y
cualitativo del régimen de alta inflaciéon. La
inflacion m/m promedia 7,3% en 2023 y no
hay motivos para esperar una baja sustancial
de la misma.

El desanclaje de expectativas y la ausencia
de un plan de estabilizacion en el resto del
mandato del gobierno actual asegura un piso
de 7,5% m/m promedio para el resto del afio.

El gobierno apuntara a aplicar medidas
paliativas para evitar una mayor aceleracion
hasta las elecciones.

Revisamos al alza nuestra prevision a 145%
para 2023, aungque cualquier evento disruptivo
en algun mes de este afio puede impulsarla a
un escalon superior.
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El BCRA subi6 a 97% la tasa de interés de referencia, alineandola con la
inflacidn esperada, pero no tendra un efecto sustancial sobre los precios...

TASAS DE INTERES TASAS MENSUALES DE INTERES, INFLACION Y

(% TNA) VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO (TIPO DE
CAMBIO: VAR. D/D MENSUALIZADA, PROM. MOVIL 7 DIAS)
120
97 ?
100

e
80 -

1
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i
1
1‘
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G 6 G5 £ Sc=64a% 266855 % ¢ B0 gat R oAt SO0 ggs & =g
S c 0 ® 2 @532 om0 Q@ 05 c o0 @ L2 g 5 s co e msS 3o o0 D5 CO T2 g S
—LELIQ28d  ——Plazofjo Pases a 1 dia LELIQ 28 dias ——Inflacién  —— Tipo de cambio

Fuente: BBVA Research y BCRA. Fuente: BBVA Research y BCRA.

La suba de tasas de interés apuntala el atractivo de los depdsitos en pesos, pero apenas se encuentran alineadas con las

expectativas de inflacion para los proximos meses. No prevemos un impacto sustancial sobre los precios. Esperamos nuevos
aumentos al entorno de 100% cerca de las elecciones y subas mas pronunciadas en dic-23 a 120%.
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...y persiste el uso de los instrumentos para combatir la inflacidon: tarifas y
retraso cambiario, que ya tuvieron escaso resultado y costo muy alto

COBERTURA DEL COSTO DE LA ENERGIA

ELECTRICA (%)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
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Fuente: BBVA Research y FMI.
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Fuente: BBVA Research y BCRA.
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Se profundizo el desequilibrio cambiario en el 1T23, 1o que llevé al BCRA a
vender un nivel récord de reservas internacionales

COMPRAS NETAS DEL BCRA EN EL MERCADO
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Fuente: BCRA, FMI y BBVA Research. Fuente: BCRA, FMI y BBVA Research.

En lo que va del afo, el BCRA vendié mas de USD 2.000

El FMI acepto bajar en USD 1.800 mill. la meta de reservas
millones en el mercado de cambios para controlar la

para este afio. Esperamos que siga bajando en proximas
revisiones, ya que sigue siendo improbable su cumplimiento.

depreciacion del tipo de cambio oficial.



Dada la aceleracion observada de la inflacion y la situacion vulnerable del
mercado cambiario, elevamos nuestro pronostico de tipo de cambio para 2023

TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y PROYECCIONES
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Fuente: BCRA y BBVA Research.
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El Gobierno mantendré su postura de evitar un
salto cambiario a toda costa hasta las
elecciones, mediante una profundizacién de
las restricciones cambiarias y la
implementacion de multiples tipos de cambio
para distintos sectores.

No vemos margen para mantener esta postura
mas alla de las elecciones, por lo que
estimamos que se producira una correccion
cambiaria luego.

El tipo de cambio creceria mas que la inflacion
en 2024 para ganar competitividad y equilibrar
el mercado cambiario oficial.

Dado el calendario electoral, existe riesgos de
inestabilidad cambiaria durante los meses

previos a la eleccion general.
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El gobierno logré posponer el grueso de los vencimientos de deuda en pesos
de 2023, despejando uno de los focos de riesgo para el afio
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Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research. Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research.

Con el reciente canje voluntario de deuda en pesos, el gobierno despejo en gran medida el calendario de pagos de 2023 y acotd

riesgos de roll-over. El frente tensionado ahora es el de moneda extranjera, ya que hay que afrontar pagos a bonistas en julio, al
Club de Paris en julio y septiembre y lograr la aprobacion de desembolsos del FMI (mientras las reservas estan en un nivel bajo).
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Tabla de Previsiones Macroecondémicas

ARGENTINA 2020 2021 2022 2023e 2024e

PIB (% a/a) -9,9 10,4 -3,5 -2,0
Inflacion (% a/a fdp) 36,1 50,9 94,8 145,0 120,0
Tipo de Cambio (vs USD fdp, prom. dic.) 82,6 101,9 172,9 400,0 944,0
Tasa de Politica Monetaria (% fdp) 37,1 36,7 75,0 120,0 65,0
Consumo Privado (% a/a) -13,7 10,0 9,4 -2,7 -4,9
Consumo Publico (% a/a) -1,9 7,1 1,8 -4,0 -7,1
Inversiéon (% a/a) -13,0 33,4 10,9 -17,0 4,6
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -6,4 -3,0 -2,4 -2,6 -0,9
Resultado Fiscal Financiero (% PIB) -8,4 -4,5 -4,2 -4,5 -3,0
Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 1,4 -0,6 -2,4 -1,7

Deuda Publica (% PIB) 103,8 80,6 85,0 102,0 103,8

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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