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3. Argentina: recuperacion en U

La economia despega gradualmente

Los datos de cuentas nacionales del 4T16 confirmaron que la economia habia comenzado a crecer muy tibiamente en
3T para aumentar el ritmo de expansion a 0,5% t/t en el Gltimo trimestre del afio. Si bien esperdbamos un sendero de
recuperacion con esta forma, el aumento del PIB, y en particular de la inversion, en el Gltimo trimestre del afio finalmente
fue algo mas moderado que lo previsto (BBVA e 1,3% t/t), con lo cual la economia se contrajo 2,3% en 2016.

En linea con lo que sugiere nuestro modelo MICA de nowcasting utilizando la informacion disponible a la fecha,
estimamos que la economia habria crecido 0,6% t/t también en 1T17 y que continuard expandiéndose en los siguientes
trimestres del afio a un ritmo promedio algo superior al 1% t/t, acumulando un crecimiento de 2,8% en 2017 como
preveiamos en enero. Si bien la inversion serd el componente de mayor crecimiento tanto en 2017 como en 2018 (7,9%
y 7,1% al/a), hemos revisado alrededor de 1 pp a la baja nuestras previsiones anteriores debido a menor dinamismo en
el inicio de proyectos de inversion privados (Grafico 3.1). La inversion publica continda creciendo a buen ritmo como lo
indican las estadisticas de licitacion de proyectos de infraestructura a la vez que la construccion privada empieza a
mostrar signos de recuperacion alentada por la compra de inmuebles con fondos provenientes del sinceramiento fiscal
y el surgimiento del crédito hipotecario. En este contexto, la participacion de la inversién en el PIB podria alcanzar
20,7% en 2018, niveles similares a los méximos previos a la imposicion del cepo cambiario, aunque aun por debajo de
los ratios observados en otros paises de la region.

Grafico 3.1 PIB serie original y desestacionalidada Grafico 3.2 Precio de las principales materias primas
(variacion % ala y t/t) (indice Base 2010=100)*
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Pese a cierta ralentizaciéon en las proyecciones de crecimiento de la inversion, la absorcion interna seguira siendo el
principal impulsor del PIB en 2017 con una contribucién de 3,4% ya que una ligera mejora del consumo privado
compensara este menor crecimiento de la formacién de capital, mientras que la contribucién del sector externo seguira
siendo negativa en -0,6% del PIB. Esta composicion entre demanda agregada doméstica y externa se repetira en 2018
para obtener un crecimiento del 3% en un afio en que el consumo privado continuard aumentando en base a la
reduccion de la inflacién y la mejora de la confianza al comenzar a percibirse los resultados positivos del programa
econdémico. Sin embargo, tras la marcada recuperacién del 2017, el crecimiento del PIB se moderara a un promedio
entorno al 0,5% trimestral que esperamos se mantenga en afios subsiguientes.

La contribucién levemente negativa del sector externo obedece principalmente a un

mayor aumento de las importaciones que de las exportaciones ante las necesidades

crecientes de abastecer de insumos y bienes de capital a una economia que entrara en

un sendero de expansién. Pese a un mejor entorno de comercio internacional, la
recuperacién del crecimiento en los socios del Mercosur y una ligera suba promedio en los precios de las materias
primas agricolas (Gréfico 3.2), las exportaciones seguiran creciendo a tasas entorno al 4% anual en un contexto de
apreciacion del tipo de cambio real y la falta de solucion a los problemas de competitividad estructurales.

A lo largo del 2016, la contraccién del empleo en el sector formal fue inferior a la caida del PIB por lo que parece haber
prevalecido cierto optimismo en los empleadores respecto a las perspectivas futuras de demanda de sus productos a
la vez que los programas oficiales (REPRO) contribuyeron a sostener el empleo en ciertos sectores industriales. Es
probable que el desempleo y subempleo en el sector informal haya aumentado de forma mas marcada en este contexto
recesivo, pero la falta de confiabilidad de la informacién previa proveniente de la Encuesta de Hogares dificulta la
evaluacion. Segun las estadisticas de la seguridad social (SIPA) en promedio en el sector privado formal, la cantidad
de trabajadores se redujo en 0,7% el afio pasado pero el empleo formal total no cayé sino que aumenté en 0,6% debido
a incrementos en los asalariados del sector publico (+2,4%) y trabajadores auténomos. A nivel sectorial, los sectores
mas castigados fueron la Construccién (-9%) por la paralizacion de las obras publicas, seguido por Mineria por caida
del precio del petréleo (-5,8%) e industria (-2,2%) mientras que algunos sectores de servicios como la intermediacion
financiera registraron un aumento de empleo.

La situacién laboral empezé a mejorar a partir de agosto y ya se acumula un aumento de 0,8% en los trabajadores
formales entre esa fecha y febrero 2017 (Ultimo dato disponible). En la encuesta de grandes empresas del Ministerio
de Trabajo (EIL) se observa similar tendencia con un crecimiento de 0,6% entre febrero 2017 y agosto 2016 en el
empleo privado formal. Sin embargo la fuerte caida de la tasa de desempleo de 9,3% en 2T16 a 7,6% en 4T16 refleja
no sélo una mejora en la tasa de empleo de 0,2 pp sino fundamentalmente una fuerte reduccion en la tasa de actividad
de 46% a 45,3%, particularmente entre los mas jévenes, en especial las mujeres, y provocada probablemente por un
efecto desaliento.

Suponiendo una progresiva recuperacion de la tasas de participacion laboral hacia niveles mas similares a los
promedios histéricos y una relativamente baja elasticidad empleo/PIB como sugieren los niveles relativamente altos de
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salarios reales, estimamos que la desocupacion no caera en 2017-18 manteniéndose en una media anual de 8,5%,
levemente por encima del promedio de los 3 trimestres conocidos de 2016 (Gréfico 3.3). En este sentido, la mejora en
el consumo privado no provendra en 2017 de un fuerte aumento de los ocupados sino de un incremento en los salarios
reales ya que la masa salarial representa casi un 36% del consumo privado total. También sostendran el consumo las
transferencias a jubilados y beneficiarios de planes sociales que aumentaran cerca de un 40% a/a por la Ley de
Movilidad que las indexa a las remuneraciones pasadas y por la Ley de Reparacién Histdrica que reconoce deudas
previas con pensionados (Grafico 3.4).

Grafico 3.3 Empleo y participacion en el mercado Gréfico 3.4 Participacion en el Consumo Privado
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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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