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4. La Inflacidn seguira en descenso

Aunque al compas de aumentos programados en tarifas y ajustes
salariales

Esperamos que la tasa de inflacion (indice oficial de CABA, Ciudad de Buenos Aires) se reduzca a 20,8% en
2017 yel 12,9% en 2018 luego de alcanzar 41 % el afio pasado (ver Grafico 4.2), en linea con las expectativas
del consenso de analista que estiman una inflacion descendente aunque aun por encima de las metas del
BCRA. Si bien la tendencia de la inflacién es claramente decreciente desde 2S16, el Ultimo dato registro de
enero 2017 de la inflaciébn subyacente fue de 2% m/m (CABA) significativamente por encima del 1,3%
registrado por INDEC, por lo que elevamos alrededor de 1 pp la proyeccion de ambos afios en relacién a
nuestra publicacién anterior debido a la resistencia a la baja que muestra la inercia de la inflacion nicleo y a
ajustes ya programados en precios de energia y combustibles. Segun los incrementos de tarifas,
combustibles, peajes y precios de servicios de salud y educacién anunciados para el afio, estimamos que la
incidencia del aumento de precios regulados en la inflacion de CABA de 2017 sera de 4,4 puntos porcentuales.
Esto implica que la inflacion subyacente, que aisla el impacto de precios regulados y estacionales sobre el
nivel general de inflacidn, deberd continuar descendiendo gradualmente en 2017 para promediar 1,3%
mensual de modo de alcanzar nuestra prevision anual de 20,8% en total. Los primeros datos de enero apuntan
en esta direccién, lo que significa un progreso sustancial frente al de 1,7% promedio mensual registrado en
el segundo semestre de 2016.

En cambio, en el IPC del INDEC que incluye el Gran Buenos Aires (AMBA), el impacto de aumento de tarifas
sera de sdlo 3,5 pp, mas reducido que en CABA debido a la menor participacién del gasto en energia eléctrica
y agua y saneamiento en el conurbano bonaerense. Con similar evolucion de la inflacion subyacente, pero
distinta participacion en el indice de regulados y nuicleo, estimamos un aumento del IPC INDEC de 18,2%
para 2017.

Nuestras previsiones se basan en que la reduccion en el financiamiento del Banco Central al Tesoro de 0,5%
del PIB (ver gréfico 4.1), la politica de tasas de interés positivas en términos reales establecida por el BCRA,
las expectativas a la baja y la relativa estabilidad cambiaria facilitarda la convergencia de la inflacién hacia
niveles més bajos que continuaran descendiendo gradualmente hasta alrededor del 1% mensual promedio
en 2018. En este contexto, los principales riesgos al alza podrian provenir de un impacto negativo de los
aumentos de tarifas sobre las expectativas de inflacion o de posibles efectos de segunda ronda de los
incrementos en precios regulados sobre los margenes del comercio minorista.

Dado que gran parte de estos incrementos de precios regulados en 2017 se concentraran entre febrero y
abril, esto podria subir el piso de las demandas salariales, dificultando las negociaciones paritarias que se
inician de lleno a partir de marzo. En nuestro escenario base, estimamos que los incrementos salariales de
2017 sean acordados mas en base a la inflacion esperada que a la inflacion pasada, aunque superaran en 1-
2 pp la inflacién promedio de este afio. Este escenario contempla el hecho de que el desempleo bajara
lentamente en 2017 y que los ajustes en el Impuesto a las Ganancias mejoraran los salarios de bolsillo lo que
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contribuird4 a atemperar las demandas salariales de los sindicatos. Sin embargo, el proceso de negociaciones

recién se inicia y es temprano para decir con certeza que las negociaciones convergeran a nuestro escenario
central.

Grafico 4.1 Gréfico 4.2
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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 verificacion 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 evolucién histérica de las variables
econdmicas (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 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
decision 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 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion 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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