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7. El rapido deterioro del balance comercial muestra la
vulnerabilidad a un cambio de condiciones globales

El mayor dinamismo de la demanda interna junto con la apreciacion real del peso ha contribuido a lo largo de 2017 a
una fuerte aceleracion de las importaciones que crecieron 19,7% en el afio, sin que las exportaciones muestren ain
sefiales claras de recuperacion (+0,9% a/a). El resultado fue un déficit comercial de USD 8.471 millones, que contrasta
fuertemente con un superavit de USD 1.969 millones en 2016. A excepcion de combustibles, debido a un clima mas
benigno y el aumento de tarifas de energia, todos los rubros de importacion registran fuertes tasas de incremento de
volimenes en el acumulado del afio, destacdndose Piezas y accesorios para Bienes de Capital (+19,2% a/a) y
vehiculos automotores (+39,9%). En este Ultimo caso, el dinamismo de la venta de automotores en Argentina, en
particular los modelos fabricados en Brasil junto con el estancamiento de la demanda brasilefia contribuyé a
incrementar aceleradamente el desequilibrio de la balanza comercial del sector.

Teniendo en cuenta estas tendencias, estimamos que la balanza comercial alcanzara un déficit de USD 11.200 millones
en 2018 aun suponiendo una cierta baja de la elasticidad importaciones/PIB el afio préximo luego del reajuste de 2017.
También es de esperar un mayor dinamismo de las cantidades exportadas, tanto por mayor demanda de Brasil en
productos industriales como por menor retencion de productos primarios y manufacturas de origen agropecuario tras
la rebaja de retenciones a las exportaciones sojeras y la reciente depreciacion del peso. Estimamos que con la
economia creciendo cerca del 3% potencial en los préximos afios, las importaciones de insumos y bienes de capital
seguiran aumentando a un ritmo sostenido, pero que las reformas para mejorar la competitividad de las exportaciones
resulten en una estabilizacién del déficit comercial en torno a 1,7% del PIB a partir de 2019.

Es probable que otros componentes de la cuenta corriente como el balance de servicios reales reduzcan muy
lentamente su saldo negativo, en especial en turismo, ya que el tipo de cambio real continuara relativamente apreciado
respecto a los principales socios de Argentina. Pese a la reduccién de mas de 100 pb en el riesgo pais en 2017, los
intereses pagados al exterior se mantendran por encima de 2% del PIB en 2018 y 2019 ya que la reduccion del déficit
fiscal procede lentamente y las empresas continuaran financiando sus planes de expansiéon con emisién de deuda
externa. Por lo tanto, el déficit en cuenta corriente seguird siendo elevado en los préximos afios hasta 2020,
promediando un 5 % del PIB.

El financiamiento de este déficit ha sido abundante dando lugar a un aumento de las reservas de 2,7% del PIB en 2017,
manteniendo la oferta excedente de dolares en el mercado local. Estimamos que mas alla de episodios puntuales de
volatilidad como los registrados tras los cambios en la politica monetaria, esta situacion seguira prevaleciendo en 2018
y 2019, dando lugar a una depreciacion del tipo de cambio por debajo de la tasa de inflacion en los 2 proximos afos.
La politica monetaria que prevemos para 2018, aunque mas relajada que a fines de 2017, hara que las tasas de interés
se mantengan aun por encima de la inflacién esperada, reforzando el atractivo de las inversiones en pesos tanto para
residentes como para no residentes.
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La sorpresiva depreciacion del tipo de cambio de 8% en la segunda quincena de diciembre 2017 anticip6 el relajamiento
de las metas de inflacion y una politica monetaria menos contractiva a futuro, aunque de todos modos el promedio del
mes de diciembre se ubic6 apenas por encima de nuestra estimacion de $17,6/USD. En este sentido, hemos modificado
levemente al alza las previsiones de tipo de cambio de 2018 en adelante, suponiendo una tasa de depreciacion
ligeramente mayor a la previa hasta alcanzar ARS 20,2/USD a fin de afio y 22,4ARS /USD a fin de 2019. El presidente
del BCRA ha vuelto a remarcar el rol del régimen tipo de cambio flotante para contener choques externos y el bajo
“pass-through” a inflacion de los recientes episodios de volatilidad con lo cual es de esperar escasa intervencion del
Banco Central en el mercado cambiario. Pese a esto y dado que mantiene el objetivo de acumular reservas
internacionales hasta alcanzar 15% del PIB, es probable que en 2018 continuemos viendo al BCRA adquiriendo de
forma directa las divisas provenientes de las colocaciones de bonos del Tesoro y reduciendo las presiones a la baja de
la cotizacién que prevalecerian si este flujo se volcase directamente al mercado cambiario.

Sin embargo, el actual nivel de reservas cercano a 9% del PIB es aun relativamente bajo comparado con los otros
paises de la region, poniendo de relieve la vulnerabilidad de Argentina frente a un shock externo que reduzca el
financiamiento disponible ya que parte de la entrada de capitales al pais se ha dirigido a la acumulacion de activos
externos del sector privado (atesoramiento de délares). Es crucial que las reformas que lleva adelante el gobierno
comiencen a rendir frutos en términos de mejora de la productividad de modo que el financiamiento de la cuenta
corriente se canalice mayoritariamente via inversion externa directa en lugar de inversiones de cartera sujetas a
“sudden stops”.

Gréfico 7.1 Balanza comercial: crecimiento de las
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o0 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 funcidn, 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 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
reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion 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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