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1. Editorial

Los indicadores mas recientes confirman el aumento del PIB de 0,6 % t/t que prevemos para el Gltimo trimestre
de 2016, pero la salida mas lenta de la recesion de 2016 nos lleva a reducir el crecimiento del PIB del afio
2017 (de 3,2% a 2,8%), manteniendo el crecimiento del 3% para el 2018. La inversién seguira siendo el
principal motor de la expansion este afio, aunque redujimos el aumento esperado del 11,1% a 9 % a/a ya que
la puesta en marcha de las inversiones anunciadas ha sido mas lenta que lo previsto. De todos modos, de la
mano del ambicioso plan de inversion publica en infraestructura e inversiones privadas en agro y energias
renovables alentadas por los cambios regulatorios, la recuperacién sera importante frente a un 2016 donde
la inversiéon se habria contraido 4% a/a.

Esperamos que la tasa de inflacién (indice CABA) se reduzca a 20,8% en 2017 y el 12,9% en 2018 luego de
alcanzar 41 % el afio pasado. Si bien la tendencia de la inflacion es claramente decreciente desde 2S16,
elevamos la proyeccion en relacion a nuestra publicacién anterior debido a la resistencia a la baja que muestra
la inflacién ndcleo y a ajustes ya programados en precios de energia. La reduccion en el financiamiento del
Banco Central al Tesoro de 0,5% del PIB, la politica de tasas de interés positivas en términos reales del
BCRA, las expectativas a la baja y la relativa estabilidad cambiaria facilitaran la convergencia de la inflacion
hacia niveles mas bajos. Los principales riesgos al alza podrian provenir de posibles efectos de segunda
ronda de los incrementos en precios regulados o de su impacto negativo sobre las expectativas de inflacion
y las negociaciones salariales.

El BCRA se ha fijado metas de inflacion ambiciosas (12-17% a/a en 2017) que buscara alcanzar manteniendo
tasas de interés reales positivas. Los desafios de la politica monetaria no son menores ya que debera lograr
una fuerte reduccion de la inflacién en un contexto de consolidacion de las cuentas publicas y reduccién de
la dominancia fiscal muy gradual. Habiendo superado las trabas legales, esperamos que a partir de 2017
pueda concretarse la reduccion de los subsidios a sectores econdmicos. Sin embargo, los gastos en seguridad
social continuaran creciendo por el Programa de Reparacion Historica y la inversion en obra publica también,
con lo cual en 2017 el gasto primario se reducira sélo en torno a 2% del PIB mientras que los ingresos caeran
1,7% del PIB por las rebajas de impuestos aprobadas. El déficit primario caera entonces gradualmente a
4,2%, lo que no se trasladara en la misma proporcién al resultado total (4,7% del PIB) debido al incremento
en la carga de intereses de la deuda. Las necesidades financieras ascenderan a USD 40 mil millones de los
cuales se proyectan colocaciones de deuda en el mercado doméstico por USD 14mil millones tanto en pesos
como dolares. El gobierno emitié deuda en mercados internacionales en enero en condiciones favorables por
USD 7 mil millones y adicionalmente negocia un préstamo por USD 6 mil millones con bancos internacionales
con lo cual estarian practicamente cubiertas las necesidades financieras en ddlares del afio.

El déficit en cuenta corriente se deteriorara levemente a 2,8% del PIB en 2017 ya que la balanza comercial
registrara un déficit de USD 200 millones en 2017 debido a una leve caida en los términos del intercambio y
a un crecimiento en las cantidades exportadas menor al de las cantidades importadas. En un contexto de
levantamiento de las Ultimas restricciones cambiarias, tasas de interés reales positivas, flujos de inversion
privada y emisiones de deuda publica, es de esperar que en 2017 las entradas de capital también superen al
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déficit en cuenta corriente y se acumulen reservas y presiones a la baja sobre el tipo de cambio, sin descartar
episodios de volatilidad a corto plazo que puedan producirse por ciclo electoral local o el escenario
internacional. La relativa incertidumbre sobre el futuro de los acuerdos comerciales, el aumento esperado de
las tasas de interés internacional y el moderado deterioro de los términos de intercambio subrayan que la
apreciacion del tipo de cambio real que prevemos se mantenga constituye un importante desafio para
Argentina que necesitara mejorar su competitividad y acrecentar el dinamismo de sus exportaciones por otros
medios tales como la inversion en infraestructura, la reduccion de la carga tributaria o la mejora de la
productividad laboral.
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2. Entorno global: mayor crecimiento
y mas incertidumbre

Pero también mayores riesgos a largo plazo

El entorno global mejoré en los Ultimos meses de 2016 y continda haciéndolo a principios de 2017. El
crecimiento mundial se aceler6 en el Gltimo trimestre de 2016, las confianzas han mejorado claramente en
todas las areas, y los indicadores del sector industrial estan creciendo junto a una incipiente mejora del
comercio global.

A pesar de esta aceleracion, las perspectivas para 2017 y 2018 estan plagadas de incertidumbres. La principal
esta asociada a la politica econémica de la nueva administracion estadounidense, todavia por definir en buena
parte. Se han anunciado medidas de estimulo fiscal y desregulacién en diversos sectores, lo que fue recibido
positivamente por los mercados en las economias desarrolladas, pero no asi en las emergentes, que
registraron salidas de capitales y depreciacion en sus divisas, reflejado en un aumento de las tensiones
financieras a finales de 2016 (Grafico 2.1). Sin embargo, los anuncios de medidas proteccionistas pueden
dafar gravemente el comercio internacional a medio y largo plazo y afectar a la confianza en un futuro mas
cercano, sobre todo fuera de EE.UU. Asimismo, las incertidumbres aln pendientes sobre las politicas
econdmicas en EEUU parecen estar moderando el optimismo de los mercados desde inicios de afio.

Grafico 2.1 Gréfico 2.2
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La magnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que se abre a nivel global. Los precios de las
materias primas (en particular, el petroleo) han repuntado en los Ultimos meses algo mas de lo previsto, tras
el acuerdo de la OPEP y la mejora de la actividad. Si a ello se une el tamafio de los balances acumulados por
los bancos centrales de los paises desarrollados en los dltimos afios por los programas de expansion
cuantitativa y las perspectivas de estimulos fiscales, el resultado es que los riesgos de deflacion de hace
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pocos trimestres han sido sustituidos por presiones inflacionistas en las economias desarrolladas, lo que
genera interrogantes sobre la reaccion de sus politicas monetarias.

En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una normalizacion de tipos
relativamente lenta. Nuestra prevision es que se produzcan dos subidas de tipos este afio y otras dos en
2018. Por su parte, esperamos que el BCE comience el proceso de retirada del QE a principios de 2018 y
decida la primera subida de tipos de interés a finales de ese afio.

En conjunto, nuestras proyecciones de crecimiento para 2017 en las principales economias no se han
revisado sustancialmente, aunque estan sometidas a un mayor grado de incertidumbre de lo habitual. El
efecto base de un mayor crecimiento a finales de 2016 y su efecto inercial, junto al impulso fiscal esperado
en EE.UU., nos hacen revisar muy ligeramente al alza las previsiones de EEUU y Europa, y algo mas en
China, mientras que las previsiones para los paises latinoamericanos se ven revisadas a la baja
principalmente por factores idiosincraticos. En particular, en EEUU anticipamos un crecimiento de 2,3% y
2,4% en 2017 y 2018 (Gréfico 2.2). En China esperamos un crecimiento del 6% en 2017, que se reduciria a
5,2% en 2018, dadas las vulnerabilidades a las que se enfrenta la economia y una politica econémica mas
orientada a garantizar la estabilidad financiera que a mantener el crecimiento. De este modo, el crecimiento
global deberia aumentar ligeramente del 3% en 2016 al 3,2% en 2017 y 3,3% en 2018.

— - Los riesgos estan sesgados mayoritariamente a la baja y se ven
El crecimiento mundial

A o)
aumentara de 3% en en EE.UU., una actitud menos amigable hacia la inmigracién y al peligro
0
2016 a 3,2% en 2017 y de que las politicas de estimulo fiscal no tengan efectos sobre el
313% en 2018 crecimiento y generen inflacién, o que la desregulacién anunciada en

dominados por la mencionada incertidumbre ligada al proteccionismo

diversos sectores no sea bien gestionada. A esto se afiade la posible
reaccion de otros paises o regiones a estos impulsos proteccionistas. Un aumento inesperado de la inflacion
puede llevar al endurecimiento de la politica monetaria de los grandes bancos centrales, con consecuencias
globales. A largo plazo, los riesgos de acumulacion de desequilibrios en China, junto a la falta de reformas
estructurales en las empresas publicas, pueden tener un impacto sobre sus flujos de capital, su moneda y
llevar a un ritmo brusco de desaceleracion. En Europa, el riesgo politico es elevado, en un afio cargado de
citas electorales. Y, en general, los riesgos geopoliticos contindan siendo elevados.
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3. Por fin los brotes verdes

El estimador de actividad econémica del INDEC (EMAE) (ver grafico 3.1), que es una proxy mensual del PIB,
registr6 en noviembre, y por segundo mes consecutivo, un aumento mensual; tras la suba de 0,5%
(desestacionalizada) en octubre crecié 1,4% en noviembre, en linea con el punto de giro de la economia en
4T que sefialaban nuestras estimaciones de nowcasting (MICA). Sin embargo, pese al crecimiento del PIB de
0,6 % t/t que prevemos para el tltimo trimestre de 2016, el afio pasado habria cerrado con una caida del PIB
de 2,2% algo superior a la esperada anteriormente (-2%) ya que los datos del PIB del 3T16 fueron mas
negativos (-0.2 % t/t s.a. y -3.8 % a/a) que lo proyectado, especialmente en lo que se refiere a inversion
aunque el consumo privado también mostré mayor debilidad. La recuperacion de la actividad en el periodo,
tanto en industria como en el agro, es confirmada por otros indicadores como la produccién de autos que
crecid 2,2% ala en 4T16 y la cosecha de trigo que aumenté 30% respecto al afio anterior ante la liberacién
de restricciones que afectaban el sector.

Aun asi, una salida mas lenta de la recesion de 2016, segln arrojan los resultados de nuestro modelo MICA,
nos lleva a reducir el crecimiento del PIB del afio 2017 (de 3,2% a 2,8%), manteniendo el crecimiento del 3%
para el 2018 en que el consumo privado impulsard un dinamismo ligeramente mayor de la economia . La
demanda doméstica sera el principal impulsor del PIB este afio y el pr6ximo, pese a que seguimos esperando
un buen desempefio de las exportaciones, aunque no tan sobresaliente como en 2016 en que se liquidaron
remanentes de cosecha de afos previos tras la liberacién del “cepo cambiario”. Se estima que la cosecha de
los 4 principales granos superara en 12% (dependiendo del impacto final de las inundaciones sobre la
produccion de soja) la de 2016. La suave recuperacion de la economia de Brasil (+0,9% a/a) contribuiria a
dinamizar las exportaciones industriales que en el caso de las colocaciones de automdviles ya comenzaron a
mostrar un crecimiento de 12% a/a en 4T16. Sin embargo, el sector externo tendra una contribucién negativa
al PIB en 2017 y 2018 de 0,8% ya que las importaciones tanto de insumos como bienes de capital creceran
a mayor ritmo que las exportaciones ante la recuperacion de la inversion (Grafico 3.2).

El consumo privado también tendra un comportamiento positivo en 2017 en la medida en que, probablemente,
el aumento de los salarios nominales supere en promedio la inflacion prevista para el afio. La confianza del
consumidor alin se mantiene por debajo de los promedios historicos, pero con algunos altibajos ha
comenzado a recuperarse lentamente a partir de agosto 2016. Es factible que esta tendencia se mantenga
ante la sostenida baja de la inflacién y se profundice en 2018 llevando a un aumento del consumo privado de
2,9% a/a el afio préximo, por encima del 2,2% de 2017.

La inversion seguira siendo el principal motor de crecimiento este afio, pero ahora esperamos algo menos de
dinamismo (redujimos el aumento en 2017 del 11,1% a 9,0% a/a) ya que la Ultima informacién oficial disponible
sugiere que la puesta en marcha de las inversiones anunciadas ha sido mas lenta que lo previsto. De todos
modos, de la mano del ambicioso plan de inversién publica en infraestructura (USD 11mM segun el
presupuesto) e inversiones privadas en agro y energias renovables (USD 4mM en 2/3 afios) alentadas por
los cambios regulatorios, la recuperacion sera importante frente a un 2016 donde la inversién se habria
contraido 4% a/a. Gran parte del pobre desempefio de la inversion en 2016 obedecio6 a considerables retrasos
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en el avance de la obra publica por dificultades de implementacion vinculadas con la necesidad de
transparentar el legado del gobierno anterior y establecer circuitos de adjudicacion libres de corrupcion. La
construccion privada tampoco mostré mayor dinamismo ya que los costos de edificacién no registraron un
abaratamiento en relacion a los precios de los inmuebles mientras que el crédito hipotecario en unidades
indexadas aun no despeg0. Estos proyectos, en general plurianuales, también incidiran en que la formacioén
activos de capital en 2018 crezca 7%, luego de caer en promedio 2,3% por afio desde la imposicién del cepo.

Si bien los resultados de la primer y segunda etapa del sinceramiento de activos no declarados fueron muy
significativos, en torno a USD 92mM, todavia es un interrogante si los nuevos bienes declarados (15% del
PIB) se van a traducir en mayores inversiones dentro del pais dado que mas del 80 % de los nuevos capitales
declarados permanecen radicados en el exterior. Pero esta posibilidad que se abre y potencialmente podria
volcarse al sector inmobiliario y a otros proyectos de inversion de corto plazo. Esto, conjuntamente con los
recientes cambios en el Ministerio de Hacienda y Finanzas que auguran un mayor control del déficit fiscal que
preocupa a los potenciales inversores, podrian ser dos acontecimientos que fortalezcan la confianza e
impulsen mayores niveles de inversion imprimiendo un sesgo a mayor alza del PIB en el corriente afio.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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4. La Inflacidn seguira en descenso

Aunque al compas de aumentos programados en tarifas y ajustes
salariales

Esperamos que la tasa de inflacion (indice oficial de CABA, Ciudad de Buenos Aires) se reduzca a 20,8% en
2017 yel 12,9% en 2018 luego de alcanzar 41 % el afio pasado (ver Grafico 4.2), en linea con las expectativas
del consenso de analista que estiman una inflacion descendente aunque aun por encima de las metas del
BCRA. Si bien la tendencia de la inflacién es claramente decreciente desde 2S16, el Ultimo dato registro de
enero 2017 de la inflaciébn subyacente fue de 2% m/m (CABA) significativamente por encima del 1,3%
registrado por INDEC, por lo que elevamos alrededor de 1 pp la proyeccion de ambos afios en relacién a
nuestra publicacién anterior debido a la resistencia a la baja que muestra la inercia de la inflacion nicleo y a
ajustes ya programados en precios de energia y combustibles. Segun los incrementos de tarifas,
combustibles, peajes y precios de servicios de salud y educacién anunciados para el afio, estimamos que la
incidencia del aumento de precios regulados en la inflacion de CABA de 2017 sera de 4,4 puntos porcentuales.
Esto implica que la inflacion subyacente, que aisla el impacto de precios regulados y estacionales sobre el
nivel general de inflacidn, deberd continuar descendiendo gradualmente en 2017 para promediar 1,3%
mensual de modo de alcanzar nuestra prevision anual de 20,8% en total. Los primeros datos de enero apuntan
en esta direccién, lo que significa un progreso sustancial frente al de 1,7% promedio mensual registrado en
el segundo semestre de 2016.

En cambio, en el IPC del INDEC que incluye el Gran Buenos Aires (AMBA), el impacto de aumento de tarifas
sera de sdlo 3,5 pp, mas reducido que en CABA debido a la menor participacién del gasto en energia eléctrica
y agua y saneamiento en el conurbano bonaerense. Con similar evolucion de la inflacion subyacente, pero
distinta participacion en el indice de regulados y nuicleo, estimamos un aumento del IPC INDEC de 18,2%
para 2017.

Nuestras previsiones se basan en que la reduccion en el financiamiento del Banco Central al Tesoro de 0,5%
del PIB (ver gréfico 4.1), la politica de tasas de interés positivas en términos reales establecida por el BCRA,
las expectativas a la baja y la relativa estabilidad cambiaria facilitarda la convergencia de la inflacién hacia
niveles més bajos que continuaran descendiendo gradualmente hasta alrededor del 1% mensual promedio
en 2018. En este contexto, los principales riesgos al alza podrian provenir de un impacto negativo de los
aumentos de tarifas sobre las expectativas de inflacion o de posibles efectos de segunda ronda de los
incrementos en precios regulados sobre los margenes del comercio minorista.

Dado que gran parte de estos incrementos de precios regulados en 2017 se concentraran entre febrero y
abril, esto podria subir el piso de las demandas salariales, dificultando las negociaciones paritarias que se
inician de lleno a partir de marzo. En nuestro escenario base, estimamos que los incrementos salariales de
2017 sean acordados mas en base a la inflacion esperada que a la inflacion pasada, aunque superaran en 1-
2 pp la inflacién promedio de este afio. Este escenario contempla el hecho de que el desempleo bajara
lentamente en 2017 y que los ajustes en el Impuesto a las Ganancias mejoraran los salarios de bolsillo lo que
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contribuird4 a atemperar las demandas salariales de los sindicatos. Sin embargo, el proceso de negociaciones

recién se inicia y es temprano para decir con certeza que las negociaciones convergeran a nuestro escenario
central.

Grafico 4.1 Gréfico 4.2

Financiamiento BC al Tesoro en % del PIB de
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5. La politica monetaria seguira
mostrando astringencia

Hasta lograr la convergencia de las expectativas de inflacion

El Banco Central fij6 sus metas de inflacién en rangos mas ambiciosos (12%/17% en 2017 y 12%/8% en
2018) sobre el IPC INDEC, que al momento constituye el indice oficial de mayor cobertura geogréfica ya que
aln no se cuenta con un IPC nacional. La autoridad monetaria afirmé que creara las condiciones necesarias
en materia de politica monetaria y cambiaria para cumplir con esos objetivos como lo hizo durante 2016,
manteniendo la tasa de politica monetaria en terreno positivo en términos reales. Las estrategias para lograr
alcanzarla se basaran en un sistema de flotacion del tipo de cambio, uso de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria, quiebre de la dominancia fiscal y comunicacion transparente de las
decisiones de politica monetaria. Sin embargo, este afio se estrenaran algunos cambios de metodologia: la
tasa de politica monetaria sera la tasa promedio del corredor de Pases que se anunciara cada 15 dias y habra
s6lo una licitacion de Lebac al mes para lo cual se intentara concentrar los vencimientos que hasta ahora han
sido semanales. También se espaciaran las reuniones de politica monetaria a frecuencia quincenal a partir
de marzo, buscando alcanzar una periodicidad mensual o menor como otros Bancos Centrales a medida que
avance el programa de desinflacion.

En este nuevo esquema, los desafios del BCRA no son menores ya que deberd lograr una fuerte reduccion
de la inercia inflacionaria en un contexto de consolidacion de las cuentas publicas y reduccién de la
dominancia fiscal muy gradual. El éxito del programa de desinflacién dependera crucialmente de su
credibilidad y de las sefiales que emita sobre la astringencia monetaria a través del Gnico instrumento de la
tasa de politica monetaria, teniendo en cuenta su limitado impacto en un pais donde el ratio de crédito a PIB
alcanza solo al 13%. Creemos que el tipo de cambio no constituira un factor desestabilizante ni en 2017 ni en
2018, pero no se puede desconocer que aun resta recorrer un importante camino para lograr la convergencia
de las expectativas de inflaciéon de consenso a las metas oficiales, especialmente en un contexto donde aln
se requieren cambios significativos de precios relativos.

En los meses recientes, sefiales poco claras respecto a una continuada baja en la tasa de inflacién condujeron
al Banco Central a mantener la tasa de politica monetaria en un nivel de 24,75% durante diciembre del afo
pasado y enero de éste, luego de haber ensayado bajas escalonadas desde un maximo de 38% en abril 2016
hasta noviembre. Estimamos que el Banco Central continuard reduciendo méas gradualmente la tasa de
intervencion en el resto de 2017 hasta llegar a 19% en diciembre ya que las expectativas de inflacion del
consenso de analistas se mantienen en 20,8% audn por encima de la banda superior de la meta del BCRA
para los proximos 12 meses (Gréafico 5.1). Sin embargo, tampoco se puede descartar que el Banco Central
decida subir la tasa puntualmente en algin momento si se observa que la resistencia a la baja de la inflacion
persiste o0 las expectativas comienzan a aumentar. En linea con el compromiso de mediano plazo del BCRA
de mantener una tasa de politica nominal por encima de la inflacion esperamos para fines de 2018 un tasa
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de politica descendiendo a alrededor de 11% frente a una inflacién esperada para los siguientes 12 meses

de 8,5%, 0 sea una tasa real positiva cercana al 2,5%.

El Unico objetivo monetario cuantitativo anunciado para el 2017 sera reducir el ratio Lebac+Pases / Base
Monetaria a 81,1% (finalizé en 85% a fin de 2016). Si bien es un objetivo deseable, podria complicarse su
consecucion en tanto el Banco Central siga comprando divisas que deban ser esterilizadas mediante la
emision de Lebac para regular la cantidad de dinero. El stock de Lebac ha tenido un crecimiento exponencial
el ultimo afio (ver Gréfico 5.2) que conjuntamente con el aumento de tasa de interés continuarian elevando la
carga de intereses del Banco Central a cifras incompatibles con el objetivo de bajar la tasa de inflacion. El
BCRA sostiene que los riesgos son menores dado que el mayor stock de Lebac estara respaldado por
reservas liquidas que pueden ser utilizadas en caso de turbulencia a la vez que un manejo mas profesional
de las reservas como el que piensa hacer permitira aumentar su rendimiento y reducir el déficit cuasifiscal.

Grafico 5.1 Gréfico 5.2
TPM vs inflacion esperada 12 meses Ratio Pases + Lebac / Base Monetaria
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6. Continuara el gradualismo fiscal

Mayor compromiso de reduccion de déficit en 2017

El déficit fiscal primario (excluyendo rentas del Banco Central y del fondo de la seguridad social ANSES) de
2016 fue 4,4% del PIB (tomando nuestra estimacién de PIB nominal del afio), ligeramente mas bajo que el
4,8% anunciado al comienzo del afio. En términos nominales el déficit alcanzé a $ 359,4 mil millones, un
aumento del 53% con respecto al déficit de 2015. Se produjo un aumento importante de los ingresos fiscales
del 35,3% a/a reforzado por la recaudacion proveniente de la penalidad cobrada por el sinceramiento fiscal
en el ultimo trimestre del afio que, sin embargo, fue superado por el aumento en el gasto primario de 38,2%.
En particular las cifras de diciembre reflejan un aumento del gasto primario de 84% a/a impulsado por los
rubros de transferencias al sector privado y a provincias. El gobierno habria aprovechado para cancelar deuda
flotante pendiente, transferir fondos a empresas publicas como CAMMESA vy a la provincia de Buenos Aires
($ 25mM) para compensar su baja participacion en la Coparticipacién federal de impuestos. Luego del pago
de intereses de la deuda publica y de ingresos por rentas el déficit total alcanzé a 4,7% del PIB, por encima
del 3,9% de 2015 (que no computa deuda flotante).

Los resultados de la primer y segunda etapa del sinceramiento fiscal sorprendieron favorablemente ya que se
declararon activos del orden de los USD 92 mil millones. Hubo un aumento de ingresos por Unica vez originado
en el pago de la penalidad por los activos sincerados (ascendia hasta diciembre a alrededor de 1,3% del PIB)
y también a partir de este afio los nuevos activos declarados comenzaran a tributar impuestos, pero segin la
ley, parte de estos ingresos seran destinados a financiar el programa de reparacion histérica de jubilados por
lo que tendra escaso impacto en el resultado fiscal de 2017.

En 2016 no fue posible alcanzar la consolidacion fiscal comprometida a inicios de afio basicamente porque,
debido a presiones sociales y legales, no se pudo lograr la baja en subsidios a sectores energéticos a la que
se aspiraba. De hecho, como porcentaje del PIB estos subsidios aumentaron ligeramente de 2,4% a 2,6%
como consecuencia del retraso en el rebalanceo tarifario y el pago de deuda atrasada. Habiendo superado
los pasos procesales requeridos y con un cronograma de aumentos de tarifas energéticas trianual ya
aprobado, esperamos que a partir de 2017 pueda concretarse tanto la reduccion de estas transferencias al
sector privado como las realizadas para cubrir el déficit de empresas publicas. Sin embargo, los gastos en
seguridad social continuaran creciendo por el Programa de Reparacién Histérica a jubilados y la inversion en
obra publica también, con lo cual en 2017 el gasto primario se reducird en torno a 2% del PIB mientras que
los ingresos caeran 1,7% del PIB por las rebajas de impuestos aprobadas (ver Gréfico6.1).

El objetivo enunciado por el nuevo ministro de Hacienda, Nicolas Dujovne, es cumplir con las metas del
presupuesto nacional aprobado en diciembre 2016 lo cual resulta alcanzable y supone un déficit primario de
4,2% del PIB similar al que proyectamos considerando lo anterior. Mantenemos nuestra senda de proyeccion
del déficit (estimamos un resultado total después de intereses de -4,7% y -4,2% del PIB en 2017 y 2018
respectivamente). La estimacion supone una gradual reduccién del déficit primario (-4.2% y -3.2% del PIB en
dichos afios) principalmente por menores subsidios energéticos y al transporte, pero que no se traslada en la
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misma proporcion al resultado total debido al incremento en la carga de intereses de la deuda. Uno de los
compromisos del nuevo ministro de Hacienda es concretar una reforma tributaria mas profunda que no
esperamos conduzca a una reduccion sustantiva del déficit fiscal en su periodo de transicion.

Aunque han mejorado las expectativas acerca de la evolucion en las cuentas fiscales, solo esperamos una
reduccion de la vulnerabilidad fiscal a mediano plazo y por lo tanto Argentina seguird dependiendo de los
mercados de deuda. Todavia no queda claro que el resultado exitoso del sinceramiento de activos y los
cambios en el gabinete econdmico se trasladaria a mejoras en el déficit fiscal a corto plazo, si bien el nuevo
Ministro de Hacienda esta comprometido con el objetivo de control del presupuesto y de los nimeros fiscales
en general y ha anunciado que definird y monitoreara objetivos trimestrales para las cuentas publicas.

En cuanto al financiamiento del déficit, el Programa Financiero de 2017 fue presentado por el Ministro de
Finanzas (Tabla 6.1). Las necesidades financieras ascienden en 2017 a USD 40 mil millones. Se proyectan
colocaciones de deuda en el mercado doméstico por USD 14mil millones, de los cuales fueron colocados
USD 733 millones el 26 de enero en Boncer 2021 ajustable por inflaciéon. El gobierno también emitié deuda
en mercados internacionales en enero en condiciones favorables por USD 7 mil millones y adicionalmente
negocié un préstamo por USD 6 mil millones con bancos internacionales. Con esto las necesidades
financieras en doélares del afio estarian practicamente cubiertas si suponemos que nuevos desembolsos
refinancian los vencimientos de deuda de organismos internaciones y en consecuencia, en un escenario
optimista el resto de emisiones podria ser en el mercado doméstico tanto en pesos como en ddlares. El
gobierno ha actuado asegurandose el financiamiento necesario en un entorno internacional que podria
volverse desfavorable para la Argentina luego del resultado de las elecciones de EEUU.
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Gréfico 6.1
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Gréfico 6.2

Programa financiero

uUsbD
millones % PIB  1T17

Necesidades financieras 40.350 7.4
Déficit primario 23.000 4,2
Intereses de la deuda 8.603 1,6
Vencimientos de capital sector privado  20.247 3,7

Organismos internacionales 2.819 0,5

Titulos publicos 17.428 3,2
Ley reparacion histérica -3.100 -0,6
Banco Central -8.400 -1,5
Fuentes de financiamiento 40.350 7.4 14.381
Organismos internacionales 3.850 0,7
Repo bancos 6.000 1,1 6.000
Refinanciacion Letras en USD 4.500 0,8 647
Mercado doméstico 14.000 2,6 734
Mercado internacional 10.000 1,8 7.000
Entes publicos 2.000 0,4
Tipo de cambio promedio (ARS/USD) 17,98 17,98

PBI ($ millones)

9.750.000 542.269

Fuente: Ministerio de Finanzas y Research BBVA
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7. Déficit externo levemente mayor
por aumento de la carga de intereses

El déficit en cuenta corriente se deteriorara méas que lo esperado (del -2,5% que esperdbamos antes a -2,8%
del PIB en 2017, y -2,4% a -2,6% del PIB en 2018) debido esencialmente a la mayor carga de intereses del
sector publico por las emisiones de deuda para financiamiento del déficit fiscal.

La balanza comercial, en tanto, se mantendra en linea con las previsiones anteriores (ver Gréfico 7.2),
registrando un déficit de USD 200 millones en 2017 y cerca de USD 1400 millones en 2018, tras el superavit
de USD 2,1mM de 2016, debido al deterioro en los términos del intercambio y a un crecimiento en las
cantidades exportadas menor al de las cantidades importadas que se veran impulsadas por la recuperacion
del PIB. De todas formas, las exportaciones mostraran un mayor dinamismo que en 2016 (descontando el
efecto de las liquidaciones extraordinarias de granos luego del levantamiento del “cepo cambiario”) debido a
un aumento previsto de la cosecha de los 4 principales granos de 12% en 2017 y la moderada recuperacién
del crecimiento que esperamos en Brasil.

Las expectativas de aumento en la cosecha podrian verse algo frustradas si los problemas climaticos en la
zona de nucleo de Argentina persisten. En la misma linea, el clima en Sudamérica suma sostén a los precios
de corto por posible retraso de la cosecha en Brasil y retardo de la siembra en Argentina por exceso de lluvias
En este contexto (ver Grafico 7.2)corregimos al alza el precio de la soja a USD 360 para diciembre de este
afo (+6% a/a) en vista del factor climatico y de la fortaleza mostrada por la demanda durante los ultimos
meses a lo que se suma un diferencial positivo en el crecimiento de China respecto a la revisién anterior. En
un mercado muy cerca del equilibrio en cuanto a inventarios, las posiciones especulativas compradas validan
un escenario de precios mas tonificados para 2017 — 2018 (+2,7% a/a). En el mediano y largo plazo, el délar
mas fortalecido, una menor tasa de crecimiento en China y un aumento marginal de la oferta argentina por
mejoras fiscales determinan una convergencia ligeramente descendente para el precio de la soja en el entorno
de USD 353 por tonelada.
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Grafico 7.1
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Gréfico 7.2

Precio soja cambio previsiones
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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.
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Gréfico 8.1 Gréfico 8.2
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9. Mayor Incertidumbre global
requiere enfrentar los desafios
estructurales sin mayores dilaciones

Luego de mas de un afio a cargo de la administracion del pais, el gobierno se encuentra mas asentado y ha
podido concretar importantes reformas al mismo tiempo que ha demostrado racionalidad y gobernabilidad,
consiguiendo la aprobacién de leyes claves como el Presupuesto con 70% de los votos pese a estar en
minoria en ambas camaras del parlamento. Mirando hacia atras, algunos de los riesgos econdmicos
potenciales que se vislumbraban al inicio de la gestion van quedando atras. Sin embargo, los desafios mas
importantes que restan de aqui en mas son asegurar un sendero de crecimiento sostenible y reducir la ain
alta tasa de inflacion.

Con respecto a los riesgos externos, sigue latente el riesgo del impacto de una desaceleracién en el
crecimiento de China a raiz de sus problemas estructurales no resueltos. Las preocupaciones sobre la politica
gue llevaria a cabo el nuevo gobierno en Estados Unidos parecen confirmarse y ya es un hecho que la
incertidumbre global serd mayor. Esto podria afectar a Argentina ahora sali6é de su aislamiento financiero y es
mas vulnerable ante la volatilidad de los mercados de capitales internacionales. Si la Reserva Federal llegase
a implementar un alza de tasas de interés mas abrupta que la de nuestro escenario base, esto afectaria el
necesario flujo de financiamiento requerido por Argentina durante este afio.

Sin embargo, en un escenario internacional de relativa incertidumbre sobre el futuro de los acuerdos
comerciales, aumento gradual de las tasas de interés internacional y moderado deterioro de los términos de
intercambio, esta claro que el principal desafio para Argentina se centra en mejorar su competitividad y
acrecentar el dinamismo de sus exportaciones. Las iniciativas del gobierno en este sentido abarcan desde un
ambicioso plan de infraestructura hasta la reduccién de la carga tributaria de las empresas pasando por los
acuerdos sectoriales para aumentar la productividad laboral. En todos los casos, alcanzar consensos con
gobiernos provinciales, sindicatos, camaras empresarias y legisladores de la oposicion para avanzar en esta
direccion luce como un paso ineludible, aunque no exento de dificultades sociales y politicas, para resolver
los problemas estructurales de Argentina.
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10. Tablas

Tabla 10.1

Previsiones macroeconémicas anuales

2015 2016 2017e 2018e
PBI INDEC Base 2004 (% a/a) 2,6 -2,2 2,8 3,0
Inflacién CABA (% a/a, fdp) 26,9 41,0 20,8 12,9
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 11,4 15,8 17,8 18,4
Tasas de politica monetaria (%, fdp) -- 24,8 19,0 11,0
Consumo Privado (% a/a) 3,5 -1,2 2,2 2,9
Consumo Publico (% a/a) 6,8 1,0 2,0 2,0
Inversién (% a/a) 3,8 -4,0 9,0 7,0
Resultado Fiscal (% PIB) -39 -4,7 -4,7 -4,4
Cuenta Corriente (% PIB) -2,7 -2,7 -2,8 -2,6

Fuente: BBVA Research

Tabla 10.2

Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB INDEC Inflacion CABA Tipo de cambio Tasa de Politica
(% a/a) (% a/a, f.d.p.) (vs. USD, f.d.p.) Monetaria (%, f.d.p.)

T115 0,0 28,0 8,8 -

T2 15 3,9 25,5 9,0 -

T3 15 3,8 24,0 9,4 -

T4 15 2,6 26,9 11,4 -

T116 0,6 35,0 15,0 38,0
T2 16 -3,7 47,1 14,1 30,8
T3 16 -3,8 43,1 15,1 26,8
T4 16 -1,5 41,0 15,8 24,8
T117 -0,9 33,7 16,4 24,5
T2 17 3,4 21,6 16,7 22,5
T3 17 3,7 23,1 17,2 20,7
T4 17 4,8 20,8 17,8 19,0
T118 3,8 18,3 18,1 16,6
T2 18 3,2 15,5 18,2 14,5
T3 18 2,9 14,1 18,3 12,6
T4 18 2,1 12,9 18,4 11,0

Fuente: BBVA Research
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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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