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8. La entrada de divisas continuara
apreciando el peso en terminos reales

Luego de la eliminacion de las restricciones al mercado de cambios a fines de 2015, el afio 2016 cerr6 con
una depreciacion nominal del tipo de cambio cercana al 40%, concentrada casi exclusivamente en el primer
semestre. En la segunda mitad del afio comenzd a materializarse un escenario de politica monetaria y de
financiamiento externo que estimamos prevalecera también en 2017 por lo cual no esperamos fuertes
deslizamientos del tipo de cambio en el mediano plazo. El tipo de cambié aumentara 13,2% en 2017 hasta
promediar $17,8/USD en diciembre 2017 y $ 18,4/USD (+3,4%) en 2018, en ambos casos una devaluacion
menor que la inflacion.

Este prondstico se apoya en diversos factores como la politica cambiaria de libre flotacién del Banco Central,
el mantenimiento de tasas de interés positivas en términos reales que desalientan el ahorro doméstico en
divisas, las entradas de capital para financiar inversion privada en parte debido al éxito del sinceramiento
fiscal (Gréfico 8.1) y por ultimo, las colocaciones de deuda para financiamiento del déficit del sector publico.
Recientemente, el BCRA ha levantado algunas de las Ultimas restricciones que aln afectaban al mercado
cambiario, extendiendo el plazo de liquidacion de exportaciones a 10 afios y eliminando la regla de
permanencia de 120 dias para inversiones financieras. Es de esperar entonces que en 2017 las entradas de
capital también superen al déficit en cuenta corriente y se acumulen reservas y presiones a la baja sobre el
tipo de cambio. En el marco de esta tendencia de mediano plazo no podemos descartar totalmente puedan
producirse episodios de volatilidad a corto plazo teniendo en cuenta el ciclo electoral local o episodios de
aversion al riesgo gatillados por el escenario internacional.

En este contexto, esperamos se consolide un periodo de apreciacion real del tipo de cambio a lo largo de los
préximos afios. Aungque en ausencia de controles cambiarios y teniendo en cuenta que el BCRA practicamente
no interviene en el mercado de cambios, puede decirse que el tipo de cambio spot refleja fielmente las
tendencias de oferta y demanda de divisas de la economia, existen preocupaciones sobre la excesiva
fortaleza del peso y la sostenibilidad del esquema. En este sentido, es posible que la economia pueda
sostener un tipo de cambio real de equilibrio mas apreciado actualmente (Gréfico 8.2) teniendo en cuenta que
se ha producido una rebaja considerable de impuestos a la exportacién y una sustancial reduccién en el costo
de capital para Argentina tras el arreglo con los hold-outs, pero mucho dependera de lo que suceda en los
principales socios comerciales.

18/23 www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ EsEARCH Situacion Argentina

Primer trimestre 2017

Gréfico 8.1 Gréfico 8.2

Resultados sinceramiento fiscal Tipo de cambio real
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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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