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7. Argentina continuara atrayendo capitales externos

Cuenta corriente deficitaria pero se mantendra estable en -3% del PIB

Si bien esperamos una balanza comercial todavia levemente superavitaria este afio (USD 550 millones), aunque menor
gue en 2016 debido a un alza mas fuerte en las importaciones que en las exportaciones, la cuenta corriente seguira
siendo deficitaria a mediado plazo por el balance negativo en Servicios reales y Rentas. Ademas, esperamos que el
superavit comercial se erosione a medida que la actividad econémica se recupere (Grafico 7.1).

Los datos de la balanza cambiaria base caja del primer trimestre del afio 2017 arrojan un déficit en cuenta corriente de
USD 1916 millones asociado principalmente a los gastos en turismo emisor. Este déficit se financié con entradas de
capitales principalmente por endeudamiento del sector publico en el exterior, si bien continu6 manteniendo signo
negativo la salida de capitales del sector privado, principalmente por dolarizacién de carteras. Durante el ler trimestre
del afio hubo una fuerte acumulacién de reservas internacionales (USD 11,7 mil millones) con motivo de estas
emisiones de deuda, que en parte fueron descontadas en abril luego del pago de USD 7 mil millones de la cancelacién
del Bonar X. Creemos que estos flujos del sector externo mantendran esta tendencia durante el resto del afio (Gréfico
7.2) y también a mediano plazo debido a que Argentina mantendrd atractivo para atraer inversiones financieras y
extranjera directa.

Para el resto del afio la acumulacion de reservas internacionales via endeudamiento del sector pablico sera menor, en
vista que cerca del 80% de las emisiones en moneda extranjera en el exterior que el gobierno previé en el programa
financiero ya se han cubierto. Sin embargo, aln es un interrogante si habra a mediano plazo una nueva “oleada” de
divisas como resultado del sinceramiento de activos que finalizé6 en marzo. Si disminuye la incertidumbre y alguna
proporcién de los nuevos activos declarados en el exterior se repatriasen buscando mayor rentabilidad esto generaria
un aumento de reservas internacionales que superaran maximos histdricos pero a costa de una mayor presién sobre
el tipo de cambio y sobre las necesidades de esterilizacion monetaria del Banco Central.
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Gréfico 7.1 Balanza comercial
(USD millones)
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Grafico 7.2 Balanza cambiaria base caja
(USD millones)
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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 o0 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 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 ningn 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 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
utilizacién 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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