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La inflacibn mundial ha seguido cayendo, en parte por menores precios del petréleo y

° el exceso de oferta en China, pero el crecimiento y la inflacion nucleo se mantienen
resilientes. Esto, y las expectativas de que las politicas de Trump impulsen la inflacion
y el riesgo fiscal, ha sostenido los rendimientos soberanos de EEUU y el dolar.

Como el nuevo gobierno de EEUU subiria los aranceles, mayormente a China, se
preve que el crecimiento caera de 2,7% en 2024 a 2,1% en 2025 en EEUU, y de

© 4,8% a 4,1% en China, donde nuevos estimulos ofreceran cierto alivio. En la
Eurozona, el proteccionismo contribuira a que el crecimiento siga bajo, 0,8% en 2024

y 1,0% en 2025.

La inflacion aumentara en EEUU, pero seguira contenida en la Eurozona y China por
° los efectos de una demanda mas débil y menores precios del petroleo. Habrd menos

margen para flexibilizacibn monetaria en EEUU, donde las tasas alcanzarian 4% en

2025y 3% en 2026, pero mayor espacio para recortes en la Eurozona y China.

El balance de riesgos se ha deteriorado. La incertidumbre es alta, pero las politicas
o comerciales y migratorias del nuevo gobierno de Trump, sumadas al aumento de

tensiones geopoliticas, podrian afectar la oferta global. Politicas fiscales expansivas

podrian intensificar las presiones al alza sobre la inflacion y las tasas de interés.
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La sociedad mantiene en general altos niveles de aprobacion al gobierno, a la vez que
la confianza del consumidor continua recuperando y ya se encuentra en valores
cercanos a su promedio de largo plazo. La gestiéon de Trump en EEUU tendria efectos

netos positivos para Argentina.

El desempefio fiscal en 2024 ha sido superior a las expectativas. Basado en una fuerte
reduccién del gasto el Tesoro lograra un superavit fiscal primario de 1,7% del PIB y un
equilibrio en el resultado financiero. Para 2025 proyectamos que se repetira el
equilibrio fiscal total, fundamentalmente por una mejora en los ingresos.

Desde que asumio el actual gobierno el BCRA no ha emitido pesos en términos netos
para asistir al Tesoro Nacional. EI esquema monetario vigente de control estricto de la
“Base Monetaria Ampliada” ha permitido un proceso de remonetizacion de la economia
mediante demanda genuina de dinero.

En octubre la inflacidn siguié desacelerando y perforé el 3% m/m, con una diferente
dindmica para los bienes versus los servicios. Proyectamos una inflacion de 120% para
este aflo y 35% en 2025 (con balance de riesgos sesgado a la baja) mientras contindan
reacomodandose los desequilibrios remanentes de precios relativos.
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El mantenimiento del crawling peg de 2% m/m durante todo el afio reforz6 el proceso
i ; Tipo de Cambio © de desinflacion, al costo de ralentizar la acumulacién de reservas por parte del BCRA.
Esperamos una gradual flexibilizacion del mercado cambiario a lo largo de todo 2025.

Superada la recesion en el 2T24, la actividad econdmica mostré6 mejores datos a los
Ili Actividad 0>) esperados en el 3T24, con una incipiente recuperacion de salarios reales. Asi, este
Econdmica afo el PIB caeria 3,8% para recuperarse hasta 5,5% en 2025, motorizado
principalmente por el consumo y la inversion.

Sector A la recuperacion de las exportaciones del sector agricola se sumo el superavit
. Externo © comercial del sector energia. Este afio la balanza comercial total de bienes se
alcanzaria USD 17.600 millones y en 2025 proyectamos USD 14.200 millones.

Los principales riesgos potenciales de mediano plazo se centran en un deterioro de
: la aprobacion del gobierno que obstaculice el mantenimiento del equilibrio fiscal-
Riesgos © . . - o
monetario y un aumento de tensiones cambiarias ante la demora en la flexibilizacion
de controles de capitales. Hoy son escenarios de baja probabilidad.
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Las recientes mejoras en la oferta han permitido nuevas caidas en la inflacion
y favorecido el crecimiento antes del nuevo gobierno de Trump en EE.UU.

. Equilibrio .
~.__ anterior .-
I - 5l
- B
-~ Equilibrio "
actual CRECIMIENTO
- = DELPIB
Mejora de la oferta Demanda sélida

Caida precio de materias primas, exceso relajacion monetaria, lenta consolidacion

de oferta en China, mayor oferta laboral,
avances de productividad en EE. UU.

fiscal, menor inflacion, estimulo adicional en
China, mercados laborales dinamicos

INFLACION
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¢,Qué esperar de un nuevo gobierno de Trump en EE. UU.?

* Escenario base de BBVA Research

Aranceles mas altos: Impuestos reducidos: Incertidumbre:

60% de aranceles de EE. UU. a se mantienen los recortes otros choques (migracion, autonomia

China, 10% al resto; China responde fiscales (es decir, se renueva de la Fed, desregulacion, politica

con 60% a productos especificos la Ley de Recortes Fiscales y energética y de exteriores) son
Empleo de 2017) posibles

El impacto final dependera de la posicion ciclica (mejor en EE. UU.) y del margen de respuesta
(mayor en Chinay EE. UU.)

% EE. UU. Bl CHINA B EUROZONA
||i PIB Ligeramente mas bajo Ligeramente mas bajo Mucho mas bajo
B8 INFLACION Mas alta Mucho mas baja Mas baja
= TIPOS Mas altos Mas bajos Mas bajos

3 DIVISAS USD: mas fuerte RMB: mas débil EUR: mas débil
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Escenario base: el proteccionismo aumentara la incertidumbre, presionara a
la baja el crecimiento global y al alza la inflacion, con diferencias entre paises

Escenario base (@

“y
\
N

Choque negativo de oferta
60% de aranceles de EE. UU. a China (que
responde con aranceles a productos de EE. UU.) y
10% a otros paises

\ //,

INFLACION

g - Equilibrio

e
. actual

e CRECIMIENTO DEL

- - T PIB
—~ AT el +
S SS

Moderacion de la demanda
por incertidumbre y politica monetaria restrictiva,
pese a estimulos en China, bajos impuestos en
EE.UU. y lenta consolidacion fiscal en la EZ
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Un crecimiento mas lento, pese a una mayor expansion del PIB en 2024y a
posibles medidas para mitigar el impacto de los mayores aranceles

CRECIMIENTO DEL PIB ®
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen limitado
impacto de los aranceles mas altos para politicas contraciclicas
4 2,7
(+0,2pp) 2,1
(-0 1pp) (+0,1pp)
2 0,8 1,0 11
I I (+0,1pp) (-0,4pp) (-0,6pp)
0 m H B
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
E EE. UU. - Eurozona - China

(*) Crecimiento del PIB global: 3,2% (+0,1pp) en 2024, 3,1% (-0,2pp) en 2025 y 3,3% (+0,1pp) en 2026.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacion subird en EE. UU., pero disminuira en otras regiones por menor
crecimiento, precios bajos del petroleo y amplia oferta en China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(AJA %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
La inflaciéon sera mayor de lo Se prevé que la inflacion esté
previsto y se mantendra muy por ligeramente por debajo del objetivo
encima del objetivo del 2% del 2%
6
. 3,4
26 (+1.1pp) 25 2,6
(+0,1pp) (+0,2pp) (+0.1pp)
X I -0, 1pp) (-0 4pp)
0 I I
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
B EE. UU. Bl Eurozona @l China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research..



BBVA Research / Situacion Argentina - Diciembre 2024 n

La Fed tendrda menos margen para relajar las condiciones monetarias, pero se
esperan mas recortes de tasas de lo previsto en la Eurozonay China

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®)
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
Las tasas se mantendran en niveles Las condiciones monetarias pronto
mas restrictivos por mas tiempo se volveran ligeramente expansivas
6
4,50
(0,0pp) 4,00
(+1,0pp)
4 3,00
O, Opp) (0,0pp)
2,00
) I (-0,5pp) (-0 5|0|0)
0 I I
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
= EE. UU. B Eurozona Bl china
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: las politicas del nuevo gobiernos de EE. UU. y eventos geopoliticos

podrian generar escenarios macroeconomicos globales mas negativos

Riesgo 2: demanda mas sdlida
(mas probable que en el 3T24)

Riesgo 1: choques de oferta negativos estimulos fiscales (EE. UU., China), relajacion monetaria
(mucho mas probable que en el 3T24) AW (presiones politicas a la Fed), dinamismo de servicios
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., e .
conflictos, choques climaticos _ N ,,/"
Escenario + .. -
base e
JPtae “o CRECIMIENTO
_--~" Equilibrio ~~_ DEL PIB
- P RS +
-7 actual .
_-" A

Ll

Riesgo 4: choques de oferta positivos
Riesgo 3: aterrizaje brusco (mas probable que en el 3T24)

(igual de probable que en el 3T24) precios mas bajos del petréleo (politica energética
en EE. UU.), ganancias de productividad

mayor incertidumbre, desafios estructurales en =
(desregulacion, 1A).

Europay China, politica monetaria aun restrictiva

INFLACION
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Segunda presidencia de Trump, ¢qué podria implicar para Argentina?

Actividad
Econdmica °

La alineacion con EE.UU., incluyendo su
menor preocupacion por el cambio climatico,
podria acelerar los flujos de inversion hacia
sectores como energia y mineria, que seran
actores importantes en la recuperacion de la
actividad en los préximos afios.

Tasas de °
interés

Las tasas domésticas se ajustaran al alza (en
términos reales) de forma endégena debido a
la regularizacién del desequilibrio monetario.
El impacto del menor relajamiento de la Fed
(mayores tasas) seré sobre la emision de
deuda publica y privada en el mercado
internacional.

FMI y sector
externo ©

Q

Trump puede acelerar un acuerdo con el
FMI que incluya fondos frescos (y
probablemente una salida gradual del cepo).
Esto ayudaria a bajar el riesgo pais, a que el
Tesoro vuelva a colocar deuda en el
mercado global y a un mayor flujo de
capitales al pais. Estas mejoras serian
parcialmente compensadas por los menores
precios de las materias primas y el
fortalecimiento del dolar.

“I“ Fiscal o

Un escenario de tasa de interés de la Fed
mas alta generaria mayores pagos de
deuda por intereses, lo que impondria
presiones sobre mayores recortes del
gasto primario para mantener el equilibrio
fiscal total.

Aunque la inflacién local seguira bajando por el
ancla fiscal y el endurecimiento monetario, las
menores tensiones cambiarias, por la “alianza
estratégica” contribuiran a reducir las
expectativas de depreciacion y, por tanto, las
expectativas de inflacién.

Inflacion ()

-~ Medianoy
Largo plazo °

Impacto negativo como en el resto de economias
emergentes. La inflacion més elevada esperada
para EE.UU. por expansion fiscal llevara a la Fed
a tener tasas de interés mas altas, dando mayor
fortaleza al USD, lo que aumenta el costo de
financiamiento, profundiza la depreciacion de las
monedas regionales y pone mayor presion sobre
el comercio exterior por commodities mas
baratas.
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Se recuperan la aprobacion de la gestion del gobierno y la confianza del
consumidor

INDICES DE CONFIANZA & En octubre y noviembre se revirtié un
(BASE 100 = PROMEDIO HISTORICO) incipiente deterioro que empezaban a
mostrar los indicadores de confianza en el

170 170 : . ~

160 160 gobierno desde mediados de aiio.

150 150 _ : :

140 140 & Sin contar la excepcionalidad de los meses

130 130 de octubre y noviembre de 2023, cuando se

ﬁg ﬁg adelant6 consumo como “defensa” ante la

100 100 infla_cién y la incertidumbre politica, Ig

90 90 confianza del consumidor vuelve a niveles

38 38 que no marcaba desde enero 2018.

60 60 : : L .,

50 50 & Con la fuerte baja de la inflacion, ésta dejo

40 40 de ser una de las principales preocupaciones
T OM~MDHDO ~—~NMOT WO O~ O— MM .
PRRRQQT T T T o o qaqqq gue afectan a la sociedad y en su lugar
egeggggagcgaggogegces ahora gana prioridad el desempleo.

e CONSUM idOr  cmm—

Fuente: UTDT y BBVA Research.
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El gobierno concluira su primer afio con un resultado fiscal en lineacon lo
anunciado al inicio del mandato, gracias al fuerte recorte del gasto publico...

RESULTADO FISCAL PRIMARIO Y FINANCIERO RECORTE DEL GASTO PUBLICO ACUMULADO ENE-
(% PIB, ACUMULADO EN 2024) OCT 2024 (VAR. % REAL E INCIDENCIAS, A/A)
9 15%
(]
0 5% B
0 01,6 001’7 %1’8 %
2% 1191,2% 14 %10 % 59,
1% gﬂ:,os%UMUM ! E ! 150,
o il °
0% 25%
0,1%0.3 % £ o I I e -23,2%
-1% 0, 3 /'10 5 A;O 7 |:y- 1 -35% -25 2%
-2% 91,3 %1 5 %1 89, 459 -39,4% -35,2%
2,1 % 3 9, "o o m o o o o+ ¥ T ¥«
-3% ’ A T T T R R N B
-4% 3,2% ¢ 5 § 2 § &8 & 8 7§ 2 §
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic © < @ < @ a @
. . mmm Gastos de capital Resto de Gastos Corrientes
mRdo Pr!m ario prom 2016/2023 mmsmm Transferencias a universidades Transferencias corrientes a provincias
ERdo P_“m ario 2024 Gastos de funcionamiento v otros mmmm Subsidios econémicos
Rdo Financiero 2024 mmmm Prestaciones sociales — (Gasto Primario
Fuente: INDEC, Ministerio de Economia y BBVA Research. Fuente: INDEC, Ministerio de Economia y BBVA Research.

Hasta octubre el Gobierno acumuld un superavit primario de 1,8% del PIB y financiero de 0,5% del PIB, lo que le permite

llegar a diciembre con ahorros suficientes para hacer frente a un mes que es estacionalmente deficitario.
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... y reafirma su compromiso de mantener el equilibrio fiscal para 2025 pese
a las incertidumbres a las que se enfrenta en el mediano plazo

EVOLUCION DEL RESULTADO FISCAL A Con menos margen para seguir ajustando via
(% PIB) gasto, el gobierno debera contar con un aumento
2 en los ingresos.

A E| gasto en jubilaciones y pensiones aumentara
en 2025 debido a la formula vigente de ajuste y a
la caida de la inflacion. También los gastos de
capital posiblemente crezcan desde los niveles
muy bajos actuales, para mantener la
infraestructura.

& Esperamos que el gobierno sostenga el equilibrio
fiscal, pero debera mejorar sus ingresos con
mayor recaudacion o venta de activos del Estado.

&  Cabe mencionar que el resultado financiero
podria ser hasta 1,5% del PIB inferior al reportado
mResultado Primario  ® Intereses ~ ® Resultado Financiero si se computan los intereses por titulos del Tesoro

capitalizables (LECAPs / LEFIs) o “cupdn cero”

Fuente: Ministerio de Economia y BBVA Research. emItIdOS bajO Ia par

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024e
2025e
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La desaceleracion de la inflacion continu6 profundizandose hasta debajo del
3% mensual, con dinamicas diferentes en bienes versus servicios

INFLACION NIVEL GENERAL, BIENES Y SERVICIOS ATRASO PRECIOS REGULADOS
(VAR % M/M)

(RATIO: IPC REGULADOS / IPC GENERAL)

18%
16%

1,0 Mayor atraso
149% de regulados
0
12% 0.9
10%
0,8
8%
0,
6/0 4’0% 4’2% 0,7
49, \3%
2% P 06
0%
<+ <+ <+ <+ <+ < <+ <+
o o (o] o (] o (o] (] 0s5
N . L O O O O O T — o o ® o ©o < <
s &5 § S 3 & & % owoS9 S 9 e a e e a a o
e S o — ° 7 58 8§32£ 3858 8¢5 335§
—Bienes Servicios = Nivel General s § &L = T £ © E @ o = £ ® 3

Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.

Esperamos que la inflacion alcance 120% en 2024 y desacelere a 35% para 2025, en vista del piso que todavia impone el

ajuste remanente de precios regulados, la recuperacién de salarios reales y la normalizacién del mercado de cambios. De
todas formas, el balance de riesgos esta claramente sesgado hacia una todavia menor inflacion el afio que viene.
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El BCRA reforz6 la estrategia contra la inflacion manteniendo todo el afo el
crawling peg al 2% m/m, a costo de acumular menos reservas

TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y PARALELO (CCL) COMPRAS NETAS DE RESERVAS INTERNACIONALES
(ARS /USD) DEL BCRA (MILLONES DE DOLARES)
1600 4429 4.000
1400 1312
1200 e 3.000
1000
2.000
800 1017
600 1.000
400 0 \—\/
200
0 -1.000
O o NN NAN NN St <t <t <t <+ <+
QaaqQaqoaadQaqqQaqqQaaaaaqqQaqq -2.000
ZO S IS CNZoSsS CHZI=EsS 0z ne Fe ar r May Jun Ju go Sep Oct Nov Dic
) ) ) 2024 2023 = Promedio 2003-2020
e==Tipo de Cambio Oficial e d Paralelo (CCL)

Fuente: BCRA, Alphacast y BBVA Research.

Fuente: BCRA 'y BBVA Research.

El BCRA mantuvo constante el ritmo de depreciacién del tipo de cambio oficial todo el afio. Esta estrategia propicio cierta

estabilidad cambiaria que contribuyé con la desinflacion. La brecha con el paralelo se ubica por debajo de 10% y desde octubre el

BCRA logré volver a recomponer reservas, gracias a una mayor liqguidacion de exportaciones y el blanqueo de capitales.
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La correccion fiscal y la estabilizacion de la economia permiten unaincipiente
remonetizacion por aumento genuino de la demanda de dinero

ESQUEMA MONETARIO: “BASE MONETARIA AMPLIA” TASA DE POLITICA MONETARIA, INFLACION Y
(BILLONES DE PESOS) VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL
(% MENSUAL)
60
$47.7 billones 10
8
6
: 2,7
2 NSNS NSO rIONNI 5y
ddoagsEsssmnmrCcLCcsS5000aEE8g =22
CCOO0 0L goms sS220000 8 © 6 0
ST EET® =T ?eQcc
SN EEI I EN eI T Iddd g I 3 ¥ 3 I o o3 =
— N o Al — ™~ — — N _g_ Ry !': _3' r:: & *é 8' é
u LEFls u Pases Pasivos ® e == = g 8 °© g T
Depésitos del Tesoro en BCRA mBase Monetaria e TPM  emms|nflacion ===Tipo de cambio
Fuente: BCRA y BBVA Research. Fuente: BCRA, INDEC y BBVA Research.

Desde que asumid el gobierno de Milei, el BCRA no ha emitido para asistir al Tesoro. La renovacion incompleta de la deuda local se cubre con fondos
depositados en el BCRA proveniente de excedentes de licitaciones anteriores. Este esquema busca que la principal fuente de crecimiento de la cantidad de

dinero sea el desarme de activos liquidos de los bancos para canalizarlos al crédito. EIl BCRA sorprendié en diciembre con un recorte de tasas de 3p.p., lo
cual podria ser acelerador para la demanda de crédito y/o un indicio respecto de una futura reduccién del vigente crawling peg del 2% m/m.




BBVA Research / Situacion Argentina - Diciembre 2024 E

El blanqueo de capitales fue mucho mas exitoso que lo esperado, y la
canalizacidon de los fondos hacia el crédito aporta dolares al MULC

DEPOSITOS EN DOLARES DEL SECTOR PRIVADO

CREDITO EN DOLARES DEL SECTOR PRIVADO
(MILONES DE USD; VAR. ACUM. DESDE INICIO DEL BLANQUEO) (MILLONES DE DOLARES)

18.000 5010 Cepo Asume  Gana PASO Asume
D2l i ilai
16.000 40.000 CFK Macri Fernandez + cepo Milei
14.000 14209 35.000
12.000 ' 30.000
10.000 25.000
20.000
8.000 15.000
6.000 10.000
4.000 5.000
2.000 0
0 Dias transcurridos LecdeeITLoorr22a2g 98
OO NDOIONTCOONDOOON T = DD L R NS S < < NNC NNC JNC TS S RS BC R R
rNvammwhhmmmg:gggggf T T T T T T T T T T T T T T T T

2016 - Macri ====2024 - Milei === Depobsitos

1]
=1

n doélares = Crédito en dolares

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

Los depésitos en dolares aumentaron aproximadamente USD 14 mil millones gracias al blanqueo de capitales. En la medida

gue esos fondos se canalizan al crédito al sector privado, aumentan las liquidaciones de esas divisas en el mercado
oficial de cambios y contribuyen a la recomposicion de reservas internacionales del BCRA.
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Las reservas internacionales brutas aumentaron gracias al blanqueo, pero las
netas se mantuvieron estables por los pagos de deuda

RESERVAS INTERNACIONALES VENCIMIENTOS DE DEUDA EN

Total Nacional 20.636
(MILES DE MILLONES DE USD)

MONEDA EXTRANJERA (USD MILLIONS) Swap China  2.500

50 . BOPREAL 2.340
| IFi 4679
45 | 5.000 4583 4811 gy 2.726
40 = B CuwbdePais 451
35 4.000 Bonistas 7.940
. 3.000 2,540
7 | 2:000 1248 112 1268 [@1:970
| 963 - 12Ggg 1. 1.348
1g 1.000 o 602 ™ 446 m . 605 ™ 444 | I | 8l62 685
- 0 ] - I | I - I I [ |
-5 < < < <+ W W W W wwwww W wmww
-10 A qQgqQg aqaqgaQqQqQgaqQq
-15 10,4 | o ¥ 3 6 6 8 = = ¢ = 06 a ¥ 3 0
- = = — S o @ o5 c o ® O @ s 2 o0 8§ 0 35
R EEEEEERREEEEE R ARARE AR E R LA
3 %%3% %%88 %%38 %%88 %%3 Bonos Ley local mBonos Ley ext.
CTE@CTY g Y g@CcY g0 CY g@C mFMI Club de Paris
Otros IFI EBOPREAL
= Reservas Brutas =Reservas Netas ] Sv:g: Ch?na

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

El gobierno ya le ha comprado los ddélares al BCRA para pagar el vencimiento con los acreedores privados de enero por

aproximadamente USD 4.000 millones. Ademas, desde fin de septiembre ha abonado un pago de intereses al FMI de
USD 820 millones, vencimientos de BOPREAL por USD 500 millones y USD 750 millones a otros multilaterales.




El sector externo mantendra su contribucidon positiva gracias a la recuperacion
de la agroindustria en 2024 y la consolidacion exportadora de energia

PRINCIPALES EXPORTACIONES AGRICOLAS
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: BCBA y BCR y BBVA Research.

Mejora en cantidades producidas de trigo y soja para

2025 seran compensada por menores precios de soja.

BALANZA ENERGETICA
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Fuente: INDEC y BBVA Research.

El dinamismo del sector energia se mantendra en los
proximos afos, con la consolidacion de las inversiones de

proyectos dentro del Régimen de Grandes Inversiones (RIGI)
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Mayores importaciones de bienes y servicios reduciran el superavit comercial
en 2025, por lo que se espera un deterioro de la cuenta corriente

COMERCIO EXTERIOR: PRECIO, CANTIDAD Y VALOR CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES
(VAR % A/A) (% DEL PIB)
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Fuente: INDEC y BBVA Research. Fuente: INDEC y BBVA Research.

La mejora en la actividad economica junto con la eliminacion de restricciones (entre ellas, el impuesto PAIS), incentivara a las

importaciones de bienes y servicios, lo que reducira el superavit comercial. Por ello, sumado a la mayor carga por pago de
intereses al exterior, proyectamos que el afio que viene Argentina tendra déficit de cuenta corriente (aunque inferior a 1% del PIB).




En ese marco, esperamos que el Gobierno continue liberando controles cambiarios

gradualmente durante todo 2025

TIPO DE CAMBIO REAL: OFICIAL Y PARALELO

(ARS/USD, A PRECIOS CONSTANTES DE 9/12/2024)
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Fuente: BCRA, Alphacast y BBVA Research.

La contracara de la estabilidad cambiaria y el
ingreso de capitales es una apreciacion del tipo
de cambio real bastante rapida respecto de
afos previos, ubicandose hoy en niveles
comparables a diciembre 2017. A ello, se le
suma la baja del impuesto PAIS en diciembre.

Esperamos que el gobierno aproveche el
entorno favorable para ir flexibilizando
gradualmente controles cambiarios durante el
primer trimestre del afio, aunque es muy poco
probable una liberacion total antes de las
elecciones.

Proyectamos que el tipo de cambio alcance
1030 en dic 2024, y 1470 en dic-2025, con un
tipo de cambio ya unificado.
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Los datos del segundo semestre confirman el arranque de la recuperacion, la
economia ya supero el nivel de diciembre de 2023

ACTIVIDAD ECONOMICA MENSUAL INDICADORES SECTORIALES DE ACTIVIDAD
(BASE 2004 = 100; SERIE SIN ESTACIONALIDAD) (VAR. % M/M; SERIES SIN ESTACIONALIDAD)
153 jun-24 jul-24 ago-24  sep-24 oct-24 nov-24

Actividad mensual (EMAE)

Actividad mensual (OJF)
Produccién industrial (INDEC)
Produccién industrial (FIEL)
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Construccion (INDEC)

indice Construya
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Despachos de cemento
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143

Ventas automotores OKm
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Ventas automotores usados
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sep.-22
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sep.-23
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jun.-24
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jun.-21
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mar.-22
mar.-23
mar.-24
sep.-24

Fuente: INDEC, ADEFA, SIOMAA, Ministerio de Economia, Grupo Construya, OJF & Asociados,
Fuente: INDEC y BBVA Research. FIEL, CAME y BBVA Research



Estos buenos datos llevan a esperar menor caida del PIB en 2024 (-3,8%),
pero el atraso en la liberalizacion del cepo recortan el rebote a 5,5% en 2025

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(VAR. % A/A; ARS CONSTANTES)

5,5%
4,5%

-3,8%

2023 2024e 2025e 2026e

E Nueva prevision Prevision anterior

Fuente: INDEC y BBVA Research.

& Moderamos a -3,8% la caida esperada del

PIB en 2024 dado el desempefio del sector
agricola, por la recuperacion de la sequia, y
el consumo traccionado por mejoras de
salarios reales.

En 2025 el consumo privado sera el principal
motor del crecimiento del PIB acompaiado
por la consolidacién exportadora del

sector energia.

El retraso en la regularizacion del mercado de
cambios ralentiza procesos de inversion y
planes de gasto por lo que recortamos el
crecimiento del PIB a 5,5% del 6% que
esperabamos antes.
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El marcado repunte del crédito, que aun tiene mucho por crecer, le imprime
dinamismo a la actividad econdémicay al mercado inmobiliario

CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN PESOS

EVOLUCION DE CREDITO ARGENTINA VS CASOS DE
(MILES DE MILLONES DE ARS CONSTANTES DE ENE-2003; S.E.)

EXITO EN LATAM (% PIB)
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Fuente: BCRA, INDEC y BBVA Research. Fuente: BCRA, INDEC y BBVA Research.

El crédito en pesos crecié 80% en términos reales desde el piso de abr-24 (+21% a/a en nov-24). Tras analizar experiencias exitosas de estabilizacion

macroeconémica en Latam, concluimos que si Argentina logra bajar sosteniblemente la inflacién se podria esperar que el crédito crezca mas de
6p.p. del PIB en 2 afios, lo cual implica mas que duplicar el nivel de crédito de 2023.




Tabla de previsiones macroeconémicas

2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
PIB (% a/a) -9,9 10,4 5,3 -1,6 -3,8 5,5 45
Inflacion (% a/a fdp) 36,1 50,9 94,8 211,4 120,0 35,0 22,0
Tipo de Cambio (vs USD 31/dic) 84,1 102,8 1771 808,5 1.030 1.470 1.773
Tasa de Politica Monetaria (% fdp) 37,1 36,7 75,0 100 32,0 24,0 21,0
Consumo Privado (% a/a) -12,2 9,5 9,4 1,0 -7,9 1,8 2,0
Consumo Publico (% a/a) -2,0 7,1 3,0 1,5 -5,0 0,4 3,2
Inversion (% a/a) -13,1 34,0 11,2 -2,0 -25,3 14,0 19,3
Resultado Fiscal Primario (% PIB) -6,4 -3,0 -2,4 -2.7 1,7 1,7 2,3
Resultado Fiscal Financiero (% PIB) -8,4 -4.5 -4,2 -4.4 0,0 0,0 0,7
Cuenta Corriente (% PIB) 0,7 1,4 -0,6 -3,2 0,8 -0,4 -1,1

Deuda Publica (% PIB) 103,8 80,6 85,0 156,6 86,9 77,7 68,4

Fuente: BBVA Research.
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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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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