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7. El mayor desequilibrio externo no se revertira hasta
gue empiecen a madurar las reformas que mejoran
la competitividad

En linea con lo esperado, las importaciones han comenzado a expandirse a una tasa mas acorde con el ritmo de
crecimiento y acumulan una suba de 12,4% a/a a mayo de 2017, de la cual 9,4% a/a corresponde a un aumento de las
cantidades importadas. En cambio, las exportaciones so6lo han crecido 1,6% a/a en el periodo con una caida de 4,1%
en los volumenes exportados. Si bien parte de esta contraccion se debe a que en la primera mitad de 2016 se liquidaron
exportaciones retenidas correspondientes al periodo del cepo por USD 2mM, las colocaciones de productos primarios
y Manufacturas de origen Agropecuario en abril y mayo aln muestran variaciones fuertemente negativas en 2017 pese
a que la cosecha habria sido similar a la de 2016. La estabilidad del tipo de cambio, la caida reciente en el precio de la
soja y la disponibilidad de financiamiento a tasas bajas en dolares también podrian haber contribuido a que los
productores de maiz y soja no hayan concretado exportaciones en la misma proporcion que otros afios, a la espera de
mejores condiciones (Grafico 7.1).

Pese a que estimamos que esta demora se zanjara en parte en la segunda mitad del afio, las exportaciones tendran
menor dinamismo que el esperado en el total del afio por lo cual hemos revisado a la baja la balanza comercial a un
déficit (FOB-CIF) de USD 2550 millones. Continuamos esperando que los términos del intercambio no favorezcan el
balance externo de Argentina en 2017 (-2,7%) teniendo en cuenta la recuperacion esperada de los precios de
importacion (impulsados por el petrdleo) en el segundo semestre de 2017 y la perspectiva a la baja para los precios de
soja y derivados.

Estimamos que la balanza comercial se seguira deteriorando gradualmente en los préximos afios basicamente porque
la recuperacién de la economia y la inversion traerdn aparejadas una mayor necesidad de bienes de capital e insumos
que no se producen en el pais, mientras que el dinamismo de las exportaciones se recuperara mas lentamente ya que
depende de que empiecen a madurar las mejoras en infraestructura de transporte y productividad. No esperamos una
reduccion significativa del déficit en servicios reales (en gran parte por Turismo emisivo) que se mantendra por encima
del 1% del PIB en 2017 y 2018, reflejando la apreciacion del tipo de cambio real. Sumadas las cargas de intereses y
remisién de dividendos, el déficit en cuenta corriente se ubicara en 3,5% del PIB este afio y el proximo (Gréfico 7.2).
Su gradual reduccion a niveles de menor vulnerabilidad a futuro dependera crucialmente de mejorar la competitividad
de las exportaciones, tanto de bienes como servicios, ya que la economia necesitara mantener un cierto nivel de
importaciones para mantener la tasa de crecimiento. A pesar del levantamiento de restricciones cambiarias y un clima
de negocios favorables, la inversion extranjera directa aln se encuentra al 1%, bien por debajo del resto de la region y
de los niveles alcanzados durante la Convertibilidad en que promedi6 2% del PIB.

Situacioén Argentina / 3er. Trimestre 2017 15



BBVA ‘ Research

Grafico 7.1 Compras de granos de parte de Grafico 7.2 Balance por cuenta corriente por
exportadores e industria como % de la cosecha total componentes (% del PIB)
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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 ningdn 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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