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1. Vision General

Situacion macroeconomica en Argentina

La actividad econémica retomo el sendero de recuperacion en el cuarto trimestre del
ano, después de retroceder transitoriamente como consecuencia del impacto de la
segunda ola de COVID-19. Ademads, la inflacion en el pais continué su tendencia alcista
fruto de la persistencia de los cuellos de botella asi como del incremento de las
materias primas.

Panorama macroeconémico

Durante 4T21, la economia Argentina registré una
tasa de crecimiento interanual del PIB de 8,64%,
siendo 3,23 p.p. inferior a la registrada en el
trimestre anterior. El crecimiento de Argentina en
4T21 se situé por debajo de la media del PIB del
LatAm*, situado en 9,10%.

PIB (Crecimiento Interanual %)*

Evolucién interanual
20,97

El menor impacto econémico de la nueva ola
durante el cuarto trimestre y la rapida recuperacién
posterior permitieron lograr una continuidad en el
proceso de reapertura y dinamizacién de la
economia local, aunque con desempenos sectoriales
aun heterogéneo. Se estima que la actividad
continuara fortaleciéndose en 2022, respaldada por
una mayor cobertura de vacunacion y por las

politicas de estimulo implementadas por Gobierno
Nacional y del BCRA. Fuente: Banco Central de Argentina. Previsiones OCDE junio 2022..

3,13
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La OCDE por su parte mantiene un escenario en el
que el crecimiento del PIB argentino ird
disminuyendo durante 2022 y 2023 pero
manteniéndose en cifras de crecimiento positivas,
de 2,48% (3,6%) y de 2,28% (1,9%), respectivamente.

La tasa de crecimiento interanual promedio del IPC registrada fue del 51,43%, lo que supuso un aumento de
0,70 p.p. respecto al trimestre anterior. Este incremento en el nivel de precios fue propiciado por las
presiones inflacionistas internacionales en las cadenas de suministro y en las materias primas. Ademas la
inflacién vino reforzada por la depreciacién cambiaria y por el aumento en la transitoriedad de las
disrupciones en la oferta.

En el mercado laboral, la tasa de desempleo disminuy6 durante el cuarto trimestre de 2021 alcanzando un
7,00%, lo que supuso una disminucién de 1,24 p.p. con respecto a la tasa registrada en el trimestre anterior.
Durante 4T21 el desempleo se situd ligeramente por debajo de la media de paises de Latino América. Cabe
recalcar que durante el trimestre la subida del empleo estuvo relacionada con una dindmica positiva tanto
del empleo independiente como de los asalariados registrados del sector publico y privado.

En cuanto al tipo de cambio, el peso argentino registré durante 4T21 una depreciacién de 3,33% frente al
ddlar respecto al 3T21, situdndose en un tipo de cambio medio de 100,48 pesos argentinos por ddlar.

Los mercados de valores reflejaron una subida con respecto al trimestre anterior al aumentar 8.852 puntos.
En términos interanuales, el indice MERVAL aumenté 31.762 puntos respecto de 4T20.

*Dato LatAm calculado como media incluyendo Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Sector bancario*

El sistema financiero argentino experimento un aumento en el crecimiento interanual
del volumen de préstamos durante el tercer trimestre del ano respecto a 2T21,
registrando una tasa del 37,02%. La tasa de morosidad del total del sistema
disminuyo ligeramente en 0,70 p.p. respecto al trimestre anterior, hasta el 6,44%. El
crecimiento interanual de los depdsitos en el conjunto del sistema financiero aumento
respecto al trimestre anterior, alcanzando una tasa de 46,74%. El ratio de eficiencia
del total del sistema financiero argentino mejoré respecto a 3T20, situdndose en
51,93%, pero empeoro con respecto al trimestre anterior.

Sector bancario

»

INVERSION CREDITICIA SISTEMA 3T21 » En el tercer trimestre de 2021, el sistema
financiero argentino registré una aceleracién de
343 p.p. en el crecimiento interanual del
volumen de préstamos respecto al trimestre
anterior, situdndose en 37,02%.

Crecimiento Interanual (%)

37,02
3260 3L 3359 » Al término del tercer trimestre de 2021, la tasa de
morosidad del conjunto del sistema financiero
disminuyé en 0,70 p.p. respecto al trimestre
anterior, situandose en 6,44%. La banca publica
registré una tasa del 9,23%, la banca privada del

4,50% y las companias financieras del 9,59%.

24,81

3T20 4720 1721 2721 3721

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

En el tercer trimestre de 2021, el crecimiento interanual de los depdsitos del total del sistema aumenté en
3,36 p.p. respecto al trimestre anterior, alcanzando una tasa del 46,74%.

Durante el tercer trimestre de 2021, el ratio de eficiencia del total del sistema financiero argentino mejoré
con respecto a 3T20, presentando un crecimiento interanual negativo de 2,36 p.p. hasta situarse en un
51,93%.

En 3T21, el nimero de filiales en el total del sistema financiero se redujo con respecto al mismo trimestre de
2020. Ademas, el total de filiales también se redujo respecto al tltimo trimestre del afio pasado.

*A fecha de publicacién del informe, los datos disponibles mas actualizados corresponden al tercer trimestre de 2021



Sector de telecomunicaciones*

En 3T21, los ingresos de las lineas fijas aumentaron un 9,88%, a su vez los ingresos de
las lineas moviles aumentaron un 45,63% en comparacion con 3T20. El nimero de
lineas fijas disminuyeron, situdndose en un total de 7,00 millones de lineas, mientras
que las lineas moviles aumentaron hasta situarse en 57,81 millones de lineas. La
penetracion de las lineas fijas disminuyo con respecto a 3T20 mientras que la de las
lineas moviles aumento.

Sector telecomunicaciones

» En el tercer trimestre del afo, el nimero de accesos Ingresos Lineas fijas (millones de pesos)
de lineas fijas disminuyé un 6,42% respecto al
mismo trimestre del afo anterior, situdndose en 22.058

. , 21.010 -

7,00 millones de lineas. El segmento de hogares 18.312 19.312

. . . . 17.575 -
disminuy6 un 6,77% en el nimero de accesos a

lineas fijas, mientras que el segmento comercial
sufrié una disminucién del 0,35%. La penetracion en
las lineas fijas disminuyd en términos interanuales,
situdndose en 15,40 accesos por cada 100

habitantes.
» Los ingresos de las lineas fijas disminuyeron en 3120 4T20 1121 2121 37121
términos interanuales un 9,88%, registrando una Ingresos Lineas méviles (millones de pesos)

cifra de 19.311,61 millones de pesos en el tercer

trimestre del ano. En el caso de las lineas moviles,

aumentaron sus ingresos respecto al mismo 97.736 —
trimestre del afo anterior hasta 115.968,40 millones 0635 82085 oY
de pesos (+45,63%).
» Los accesos moviles presentaron un aumento
interanual de 5,85%, siendo el total de 57,81
millones de lineas.

3T20 4720 1121  2T21 3721

Fuente: Indicadores estadisticos ENACOM.
Sobre el gréfico se presentan las variaciones interanuales.

*A fecha de publicacién del informe, los datos disponibles mas actualizados corresponden al tercer trimestre de 2021






2. Panorama internacional
I LatAm

Durante el primer trimestre de 2022, la recuperacion economica de todos los paises
analizados registro una moderacion con respecto al trimestre anterior. Este
comportamiento se explico por el estallido del conflicto bélico en Ucrania y el consecuente
incremento de la inflacion y el agravamiento de los cuellos de botella. Por otra parte, la
recuperacion heterogénea del mercado laboral siguié consoliddndose, aunque a menor
ritmo que el de la actividad economica.

Panorama macroeconémico

» La recuperacién de la actividad econdmica en América Latina se vio mitigada en el primer trimestre del afo. El
estallido del conflicto bélico en Ucrania ha deteriorado las perspectivas de crecimiento mundial para los préximos
trimestres. El propio conflicto y la respuesta de la comunidad internacional, con sanciones econémicas contra
Rusia, han acrecentado la incertidumbre, endurecido las condiciones de financiacion, agravado los cuellos de
botella y encarecido la energia y los alimentos, afectadas también en la segunda mitad de 2021 por las tensiones
geopoliticas. Todo ello ha moderado el poder de compra de los hogares e incrementado los costes de produccién
de las empresas. Colombia* fue el pais que registré la mayor tasa de crecimiento interanual (8,15%) mientras que
México registré la menor tasa con un 2,23%.

» En este contexto, la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) ha revisado a la baja sus
previsiones de la economia latinoamericana para 2022, hasta situar el crecimiento de la regién en un 1,80%.
También se espera que la dinamica del comercio mundial se vea negativamente afectada por el conflicto bélico, lo
que provocaria una disminucion de la demanda externa de América Latina. Segun el FMI, se prevé que el
crecimiento mundial se ralentice, pasando del 6,1% estimado en 2021 al 3,6% en 2022 y 2023. Esto es 0,8 y 0,2
puntos porcentuales menos para 2022 y 2023 que en el Ultimo informe. En su actualizacién de diciembre, la OCDE
situo sus previsiones para Argentina y Colombia por encima de la media de la OECD (2,70%) en 2022.

» La inflacion ha repuntado notablemente y con caracter generalizado en la regién. Aunque este repunte parece
tener una naturaleza predominantemente transitoria, los bancos centrales de la regién han iniciado un ciclo de
endurecimiento de su politica monetaria. Previsiblemente, la mayor persistencia inflacionista restringira el margen
de maniobra de la politica monetaria. Argentina fue una vez mas el pais que registré la mayor tasa de inflacién con
un 52,70% mientras que Perd anoté la menor subida de precios con una inflacién del 6,22% en 1T22.

» Durante el primer trimestre de 2022, el mercado laboral siguié recuperandose ante las consecuencias econdémicas
de la pandemia, sin embargo los efectos negativos en el mercado de trabajo estan siendo mas persistentes que en
actividad. La mayoria de los paises registraron caidas en su tasa de paro respecto a 4T21. México se posicioné como
el pais con la menor tasa de desempleo (3,52%) y Colombia con la mayor tasa (13,22%).

Sector financiero

En respuesta al alza de la inflacidn, la politica monetaria de los bancos centrales de la region se ha tornado mas
restrictiva y la mayoria de ellos han subido la tasa de interés de manera significativa, la que en gran parte de los
casos ha alcanzado niveles similares a los observados en 2017.

Se prevé que el retiro del impulso fiscal se acelere en 2022, en consonancia con la evolucion de las condiciones
macroeconomicas y el aumento de los costos de financiamiento. El gasto publico se contraeria, reforzando la
reduccién observada en 2021, reduciendo el aporte de la politica fiscal al crecimiento.

» Enlo que respecta a su rating, todos los paises latinoamericanos mantuvieron sus calificaciones constantes en el
primer trimestre del afo, excepto Perd, que pasé de un rating S&P de BBB+ a BBB durante este periodo. Esta
calificacion considera que, teniendo el pais una buena calidad crediticia con capacidad adecuada para cumplir con
sus obligaciones financieras, esta capacidad podria verse afectada en su exposicion a condiciones econdmicas
adversas.

» Por ultimo, se ha producido una notable desaceleracién del crédito, vinculada en parte a la retirada generalizada
de los programas de apoyo, siendo sin embargo Colombia el tnico pais en incrementar su concesién crediticia.
Respecto a los depdsitos, todos los paises se situaron en un crecimiento interanual positivo durante el periodo, a
excepcion de Peru. La mayoria de ellos, excepto Chile y Colombia, disminuyeron su tasa con respecto al anterior
trimestre. Colombia presenté el mayor aumento en su tasa, tras una aceleraciéon de 1,54 p.p. en comparacién con
4721.

*Colombia registré la mayor tasa de crecimiento a falta de los datos actualizados de Argentina y Brasil.
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*Gréfico LatAm calculado como media incluyendo Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
**Datos mas actualizados a fecha de publicacién correspondientes a 1T22, salvo Argentina, México y depésitos de Brasil a 4T21.
*** Datos de Colombia e inversion crediticia de Brasil hechos con la media de enero y febrero 2022.




2. Panorama internacional
l ocDE& china

En el primer trimestre de 2022, la recuperacion de la actividad econéomica de los paises de
la OCDE se ralentizé. Este comportamiento se explico por el aumento de las presiones
inflacionistas como consecuencia del alza en los precios de la energia. Sin embargo, se
registro un aumento de las exportaciones de la mayoria de paises del G20 y de la OCDE. Por
su parte, en términos generales los mercados laborales se contrajeron.

Panorama macroeconémico

En el primer trimestre de 2022, la Eurozona siguié recuperandose presentando una tasa de crecimiento interanual
de PIB (2,62%), decelerandose con respecto al trimestre anterior. En consecuencia, la OCDE en sus previsiones de
junio espera que el crecimiento interanual del PIB para 2022 y 2023 sea del 2,60% y del 1,60%, respectivamente,
bajando sin embargo ligeramente sus previsiones de diciembre. La Comisidn Europea reconoce una recuperacion
econdmica mas lenta de lo esperado, afectada por el estallido del conflicto bélico en Ucrania. El mercado laboral
empeoro respecto al ultimo trimestre, pero se espera que mejore ligeramente mas adelante. Sin embargo, la
Comisién advierte de la inflacion y de su mayor persistencia en el horizonte temporal, contrayendo asi el ritmo de
recuperacién en el corto plazo. Dentro de los paises analizados en la regién, destacaron Reino Unido, Espaia e
Italia registrando las mayores tasas interanuales del PIB (9,86%, 6,41% y 5,80%, respectivamente).

» Estados Unidos continué con la recuperacién de su actividad econdémica en este periodo con otra tasa de
crecimiento interanual del PIB positiva del 3,60%, decelerandose respecto a 4T21. La Fed modificé sus anteriores
proyecciones, prediciendo un menor aumento del 2,8% del PIB en 2022, sequido de un aumento del 2,2% en 2023,
y un aumento del 2% en 2024. Mientras tanto, Reino Unido registré un mayor crecimiento del PIB durante este
periodo con respecto al trimestre anterior, con una tasa de 9,86%. El conflicto en Ucrania y el aumento de la
inflacion han provocado un deterioro importante de las perspectivas de crecimiento del Reino Unido. Estos
acontecimientos han exacerbado en gran medida la combinacién de shocks de oferta adversos a los que sigue
enfrentdndose el Reino Unido.

» China registré una menor tasa crecimiento de PIB durante el primer trimestre con respecto a 4721, con una tasa del
4,80%. A pesar de los retos que suponen los nuevos brotes de COVID-19 y las incertidumbres geopoliticas, la
economia china sigue recuperandose. Del mismo modo, Japdn registré en 1722 una ligera aceleracion en la tasa
del PIB con respecto a 4T21, subiendo del 0,69 p.p. al 0,70%. En 2022, la OCDE estima un crecimiento del PIB chino 'y
japonés del 4,40% y del 1,70% respectivamente.

» El comercio exterior en los paises del G20 continué creciendo entre enero y marzo en términos monetarios por
efecto de la subida de las materias primas y de la inflacién, agravada por el conflicto en Ucrania y las restricciones
por la covid en China y el este de Asia. La OCDE indicé este martes en un comunicado que las exportaciones del
grupo de las 20 mayores economias mundiales aumentaron un 3,6 % entre enero y marzo respecto al trimestre
anterior, mientras que las exportaciones crecieron un 5,8 %. En los tres primeros meses de este aiio se registré un
ascenso del 3 % en las exportaciones del conjunto de la Unién Europea. Dentro del conjunto de los paises del G20
destaca el aumento de exportaciones del 20,2 % en Brasil y del 11,5% en Argentina. Por su parte, se constatd una
caida del 1,6 % en las exportaciones del Reino Unido y del 0,1% de Alemania.

» En 1T22 la inflacién aumenté en todas las economias analizadas respecto a 1721, siendo los incrementos mas
pronunciados los de Estados Unidos y Espana. Por su parte, la UEM registré una aceleracién de 5,71 p.p. respecto
1T21. China registrd el menor incremento respecto a 1721, con una inflacion del 1,10%. La inflacién crecié a un
ritmo frenético debido al componente energético. Por otro lado, todas las economias contrajeron sus mercados
laborales, excepto Espana y China que registraron ligeros aumentos.

Sector financiero
» Espafia mejoré la calificacion de su rating S&P, incrementando su nota de A-a A.

» Respecto a las politicas monetarias de los diferentes paises, la Fed alzé los tipos de interés en 25 puntos basicos
para frenar la inflacion durante el primer trimestre de 2022 mientras que el BCE ha decidido poner fin a las compras
netas de activos en el marco de su programa de compras de activos (APP) a partir del 1 de julio de 2022.

» Durante este periodo, el crecimiento interanual del crédito se desaceleré en todos los paises, salvo en Alemania,
Canadd y Reino Unido con respecto a 1721, siendo Japén el pais con la mayor tasa de decrecimiento (-4,75%). En
cuanto al crecimiento de los depésitos, este descendié para todos los paises en comparacion con 1721, excepto
para Reino Unido. EE.UU. registré la segunda mayor tasa interanual de decrecimiento (-9,01%) tras Japén (-9,24%).
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3. Situacion macroeconomica en Argentina

La economia argentina continuo consolidando su proceso de recuperacion iniciado en
2021, y se mantuvo operando en niveles superiores a los de prepandemia, con aumentos
en la tasa de inversion. Esta mejora de la actividad econémica fue acompanada por una
recuperacion del empleo registrado, que se encuentra en un mdximo histdrico.

PRINCIPALES COMPONENTES MACROECONOMICOS (Crecimiento Interanual %)

ACTIVIDAD 1T21 2721 3121 4721 1T22 2022 2023
PIB 3,13 18,14 11,79 8,88 5,99 3,57 1,89
DEMANDA INTERNA 14,61 25,97 14,61 8,63 9,67 4,23 1,69
CONSUMO PRIVADO -0,10 19,50 12,03 9,95 9,27 4,09 2,09
CONSUMO PUBLICO 0,43 6,16 9,75 11,79 6,54 3,65 -0,45
INVERSION BRUTA FIJA 39,23 77,43 20,64 14,73 12,69 4,53 1,83
DEMANDA EXTERNA
EXPORTACIONES 15,38 40,36 56,88 54,40 25,65 7,42 4,06
IMPORTACIONES 29,05 66,54 54,26 40,16 37,58 9,75 2,90
INFLACION
IPC 38,20 46,43 50,73 51,43 52,70 51,42 43,10
MERCADO LABORAL
PARO 10,20 9,60 8,24 7,00 7,00 9,21 9,20
EMPLEO -0,88 2,34 2,95 3,88 4,52 - -

Fuente: Banco Central de Argentina. Previsiones OCDE junio 2022.

»

Durante el primer trimestre de 2022, la profundizacién del conflicto bélico en Ucrania empujé al alza los
precios internacionales de los alimentos y la energia y socavé el dinamismo de la actividad econdémica
global. Las mayores presiones inflacionarias llevaron a un ciclo de contraccién monetaria en las economias
avanzadas mas acentuado que el esperado a inicios de afo. El PIB Argentino mantuvo niveles de crecimiento
considerables situandose en una tasa del 5,99%. El Gobierno Nacional establecié nuevas politicas durante el
primer trimestre orientadas al crecimiento econémico sostenible y a la recuperacién de empleo e ingresos.

El crecimiento de la inflacién resulté de un cimulo de factores tales como el aumento en el valor de los
alimentos, traccionada por las subidas de las cotizaciones internacionales de las materias primas, como
resultado de la guerra en Ucrania; sumado al incremento en los precios de la energia. Este factor externo
afect6 a la Argentina en el contexto de una actividad econémica en recuperacidn y con una elevada inercia
inflacionaria previa, que se vio incrementada en 1,27 p.p. en comparacion con 4121, alcanzando un 52,70%.

Por su parte, el mercado laboral mostré una gradual y sostenida recuperacién; en donde el empleo total
registrado estuvo relacionado con una dindmica positiva tanto del empleo independiente como el de los
asalariados registrados tanto del sector publico como del privado. El ritmo de expansién durante el primer
trimestre de 2022 mantuvo la dindmica evidenciada desde principios de 2021.

Por otro lado, en cuanto al sector externo, en el primer trimestre de 2022 se aumenté el superavit comercial
de bienes, tanto por una disminucién de los volumenes importados (principalmente de combustibles), como
por una caida de las cantidades exportadas.

Crecimiento interanual del PIB y de la demanda interna (%)
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Fuente: Banco Central de Argentina. Previsiones OCDE junio 2022..
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Durante 1T22, el consumo privado se ralentizo ligeramente con respecto a 4T21.
Ademads, el crecimiento interanual de la inflacion continué con su tendencia alcista. Por
otro lado, las rentabilidades de la deuda argentina descendieron respecto a los dos
trimestres anteriores para todos los vencimientos.

La tasa de crecimiento del consumo privado se
ralentizé (-0,69 p.p.) con respecto a 4T21,
manteniendo una tasa positiva del 9,27%. Segun
el Banco Central de Argentina, la gradual
recomposicion del nivel de consumo privado se
asocio a la evolucidn de la masa de ingresos de las
familias que contempla mejoras tanto en los
niveles de empleo como de los salarios reales,
favorecidos ademas por las politicas de ingresos
del Gobierno Nacional. La paulatina normalizacién
de la movilidad social se reflejé
fundamentalmente en un aumento del consumo
de servicios.

La OCDE prevé una tasa de crecimiento interanual
de 4,09% para 2022 y de 2,09% para 2023.

Por otra parte, la tasa de variacion interanual de
la inflaciéon en Argentina aumenté en 1,27 p.p.
respecto a 4T21, situdndose asi en una tasa del
52,70%. El crecimiento IPC continué muy por
encima del de la media de paises
Latinoamericanos* (15,56%).

La subida de los precios de las materias primas
podria ejercer presién adicional sobre los precios
de algunos bienes, ralentizando la
recomposicion de los precios relativos de los
servicios. Ademas, este contexto también podria
afectar la normalizacién de la oferta de bienes
puntuales.

Las previsiones de la inflacién por parte de la
OECD proyectan un descenso del crecimiento
interanual de la inflaciéon en Argentina en 2022 y
2023, hasta situarse en una tasa de crecimiento
del 51,42% y del 43,10%, respectivamente.

En 1722 los bonos argentinos presentaron tipos
de interés inferiores a los de 3T21 y 4T21 para los
vencimientos de deuda de 1,4y 7 afos.

Este comportamiento vino explicado por la
reorientacién de la financiacion de la deuda
publica fruto del gasto extraordinario derivado de
la pandemia. Las emisiones de instrumentos de
deuda publica durante el trimestre se realizaron
menormente con titulos a tasa fija y ajustables
por CER, y en mayor medida con titulos ajustados
a la evolucién del délar y a tasa variable.

CONSUMO PRIVADO (Crecimiento Interanual, %)
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*Dato LatAm calculado como media incluyendo Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.




Situacién macroecondémica - Argentina

Durante el primer trimestre de 2022, la recuperacion del mercado laboral avanzo
considerablemente gracias a unas medidas mds livianas y de menor duracion y al
proceso de vacunacion junto a las politicas de apoyo por parte del gobierno, que
propiciaron unas medidas mads relajadas frente a la segunda ola de contagio.

DESEMPLEO (% sobre Poblacién Activa)*

Evolucién interanual Previsién
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Previsiones IMF 2022.

EMPLEO (Crec. Interanual)
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Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social. Previsiones BBVA Research.

El porcentaje de desempleados sobre Ila
poblaciéon activa en 1T22 se mantuvo estable, y
se situé en un 7,00%. En términos interanuales,
la tasa de paro descendié en 3,20 p.p. con
respecto a 1T21.

Argentina registra una tasa de paro ligeramente
menor que la media de los paises de LatAm*, la
cual fue de 9,04% en 4T21.

Segun el Banco Central de Argentina, el
desempleo continué con su tendencia bajista en
linea con el cese las restricciones a la movilidad.
El hecho de que las medidas de contenciéon de la
pandemia sean mas livianas y tengan una
duraciéon menor ha influido muy positivamente
en el mercado laboral.

Las proyecciones de la OECD apuntan a un
ligero aumento de la tasa de paro en 2022 hasta
alcanzar una tasa de 9,21% y una ligera bajada
en 2023 con una tasa del 9,20%.

Por otro lado, en 4T21 la tasa de variacion
interanual del empleo se situé en 3,88%, lo que
supuso un aumento en el ritmo de creacién de
empleo de 0,94 p.p. comparado con el trimestre
anterior.

Segun los datos del Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social de Argentina, el
empleo registrado alcanzd niveles méximos
histéricos de ocupacién en  términos
desestacionalizados superando el maximo
anterior de enero de 2018.

» Desde junio de 2020 la recuperacidon del empleo total registrado estuvo traccionada por una dindmica
positiva del empleo independiente y de las y los asalariados registrados tanto del sector privado como del
publico. En los meses de septiembre a diciembre de 2021, se observé un aumento del trabajo
independiente registrado (1,6% s.e.), del empleo publico (1,3% s.e.) y del empleo asalariado privado (1,3%

s.e.).

» La Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) a enero de 2022 ratificd la tendencia positiva en las expectativas
netas de contratacion iniciada en febrero de 2021 encadenando 12 meses consecutivos de valores positivos.

*Dato LatAm calculado como media incluyendo Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.



Durante el 1T22, el Peso Argentino se deprecié
frente al délar estadounidense en comparacion
con el trimestre anterior. Asi, el tipo de cambio
medio se situd en 106,58 pesos por doélar, tras
aumentar en 6,10 pesos por doélar.

La OECD pronosticé un tipo de cambio de
114,12 pesos por dolar para 2022,y 116,94 para
2023.

La estabilizacién del tipo de cambio real en su
nivel actual y la calibracién de las tasas de
interés para reflejar las novedades en materia
inflacionaria contribuirdn a estabilizar las
expectativas, favoreciendo al proceso de
desinflacion.

De esta manera, el BCRA reconfiguré sus
instrumentos de politica monetaria para
acompaniar el proceso de recuperacidon
econdémica y reforzar la estabilidad monetaria,
cambiaria y financiera.

En referencia al principal indice bursatil, el
MERVAL aumenté en 7.820 puntos en
comparacion con el cuarto trimestre del 2021,
registrando asi un valor medio de 89.946
puntos.

La bolsa nacional mostré asi un desempefo
fuerte, en linea con la progresiva recuperacion
econdémica.

TIPO DE CAMBIO (ARS/$ medias del periodo)
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4. Sector bancario: Vision general*
Préstamos

El sistema financiero argentino experimenté una aceleracion de 5,35 p.p. en el
crecimiento interanual del volumen de préstamos durante el cuarto trimestre del ano
respecto a 3T21. La tasa de crecimiento interanual del trimestre fue de 42,37 %.

» En el cuarto trimestre de 2021, el sistema financiero argentino registré una aceleracion de 5,35 p.p. en el
crecimiento interanual del volumen de préstamos respecto al trimestre anterior, situandose en 42,37%.

» Por tipologia de entidades, el comportamiento del total del sistema se explicé a partir del crecimiento de las
tasas de todas las tipologias de entidad, excepto de las compaiias financieras. La banca publica experimenté
un aumento de 3,67 p.p., la privada de 6,83 p.p., mientras que las companias financieras experimentaron el
un descenso de 8,13 p.p..

» La mayor tasa de crecimiento fue de la banca publica, la cual se situé en 49,15%. La banca privada y las
compafias financieras presentaron unas tasas de 39,17% y 28,26% respectivamente en el cuarto trimestre de
2021.

PRESTAMOS (Crecimiento Interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

\Y

*A fecha de publicacién del informe, los datos disponibles mas actualizados corresponden al cuarto trimestre de 2021
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Durante 4T21, la tasa de morosidad del total del sistema se redujo en 0,89 p.p. respecto
al trimestre anterior, hasta el 5,55%. Esta disminucion se debié al descenso de la
morosidad registrada en la banca publica (-0,91%) y las compaiias financieras (-0,77%).

» Al término del cuarto trimestre de 2021, la tasa de morosidad del conjunto del sistema financiero se redujo
en 0,89 p.p. respecto al trimestre anterior, situandose en 5,55%. La banca publica registré una tasa del 8,32%,
la banca privada del 5,61% y las compaiias financieras del 8,82%.

» La banca publica vio reducida su tasa de morosidad en 0,91 p.p. durante el cuarto con respecto a 3T21. Del
mismo modo, las compaiias financieras también disminuyeron en 0,77 p.p. respecto al trimestre anterior.
Por otra parte, la banca privada aumenté su morosidad en 1,11 p.p..

» Respecto al mismo trimestre del afo anterior, el conjunto del sistema financiero presenté un aumento de
0,80 p.p. en la tasa de morosidad. Este aumenté se vio impulsado por todas las tipologias de entidad. La
banca publica aumento su tasa 0,38 p.p., junto con la banca privada y las entidades financieras que vieron
aumentadas sus tasas en 2,86 p.p. y 1,79 p.p. respectivamente.

MOROSIDAD (Total Sistema y detalle por tipologia de entidad %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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Préstamos — Adelantos y Doc. a sola firma

Durante el cuarto trimestre de 2021, el crecimiento interanual de adelantos de
préstamos aumento respecto al trimestre anterior, hasta el 44,99%. A su vez, el
crecimiento interanual de la concesion de documentos a una sola firma se situo en el
62,48%, 18,67 p.p. mayor a la tasa registrada en 3T21.

PRESTAMOS - ADELANTOS (Variacién interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

» La concesion de adelantos del sistema financiero aumenté su variacion interanual en 23,12 p.p. en 4T21
respecto a 3T21, hasta una tasa de 44,99%.

» Los préstamos adelantados concedidos por la banca publica se desaceleraron en 2,96 p.p. durante el cuarto
trimestre de 2021, respecto a 3T21, situandose en 58,40%. Por otra parte, la banca privada registré un
aumento en la concesién de este tipo de préstamos hasta alcanzar un 42,87%, suponiendo esto un aumento
de 25,07 p.p. respecto al trimestre anterior.

» Los adelantos de las compaiias financieras tuvieron un descenso interanual en 4T21 de 126,15 p.p.,
disminuyendo hasta una tasa de 65,97%.

» La concesion crediticia de documentos a sola firma aumenté respecto a 3T21, registrando una aceleracion de 18,67 p.p., hasta
alcanzar el 62,48% interanual en el cuarto trimestre de 2021. Todos los tipos de entidades presentaron un crecimientos
respecto a 3T21, y decrecimientos respecto a 4120, salvo la banca publica.

» De esta forma, el crecimiento interanual de la banca publica decrecié en 2,82 p.p. respecto al mismo trimestre del afo anterior,
hasta un 54,34%. Por otra parte, los préstamos de la banca privada, aumentaron respecto a 4720, en 16,09 p.p. hasta situarse
en 67,87%. Por ultimo, las companias financieras registraron un decrecimiento interanual situdndose en 20,12% a finales del
cuarto trimestre de 2021, disminuyendo 34,49 p.p. respecto a 4T20.

PRESTAMOS - DOC. A SOLA FIRMA, DESCONT. Y COMPRADOS (Variacién Interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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Préstamos - Hipotecarios y Prendarios

Los préstamos hipotecarios totales del sistema financiero argentino aumentaron su
crecimiento interanual hasta el 19,38% en el tercer trimestre del 2021. A su vez, los
préstamos prendarios del sistema aceleraron su crecimiento interanual con respecto a
2T21, ya que la banca publica y la privada registraron un aumento.

PRESTAMOS - HIPOTECARIOS (Variacién Interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

» El crecimiento interanual hipotecario total del sistema financiero fue 8,04 p.p. mayor que en el segundo
trimestre de 2021, alcanzando de esta manera un crecimiento de 19,38% en 3T21.

» La banca publica registr6é un incremento de 8,20 p.p., situdndose en un crecimiento interanual de 18,53%. La
banca privada aumenté en 7,50 p.p. su crecimiento interanual respecto de 2T21, hasta 21,52%. Por Gltimo, las
companias financieras registraron un aumento en su crecimiento interanual de 97,27 p.p. respecto del
trimestre anterior hasta alcanzar un crecimiento positivo de 91,72%.

» En 4T21, los préstamos prendarios concedidos por el sistema financiero registraron un aumento de 9,71 p.p. en su crecimiento
interanual con respecto a 3T21, situandose en el 88,12%.

» Tanto la banca publica como la banca privada registraron un aumento interanual de los préstamos prendarios concedidos en
comparacion con 4T20. La banca publica pasé de un crecimiento interanual de 34,88%, a un 267,38% en 4T21. En cuanto a la banca
privada, éstas aumentaron su crecimiento en 62,11 p.p. pasando de 34,01% en 3T21 a 96,12% en 4T21. Por otro lado, la compaiiias
financieras disminuyeron en 9,12 p.p. respecto a 3T21, presentando también un crecimiento inferior al obtenido en 4T20,
registrando un 18,51%

PRESTAMOS - PRENDARIOS (Variacién Interanual, %)
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Préstamos — Personales

En el cuarto trimestre de 2021, los préstamos personales incrementaron su crecimiento
interanual en 10,61 p.p. respecto a 3T21, alcanzando una variacion del 51,42%. Este
comportamiento se debio al crecimiento por parte de la banca publica y privada,
mientras que las compaiias financieras decrecieron en comparacion con el trimestre
anterior.

4720 1721 2721 3T21 47121 4720 1721 2721 3T21 4721 4720 1T21 2T21 3T21 4721 4720 1T21 2T21 3721 47121

Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

PRESTAMOS — PERSONALES (Variacién interanual %)
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»

Durante el cuarto trimestre del afo, los préstamos personales concedidos en el total del sistema financiero
argentino aumentaron su crecimiento interanual 10,61 p.p. respecto al trimestre anterior, situdndose en un
51,42%.

En este periodo, tanto la banca publica y la privada vieron incrementado su crecimiento interanual respecto
al trimestre anterior. La banca publica aumenté su tasa de crecimiento interanual en 9,32 p.p. hasta el
50,98%. La banca privada alcanzé un 51,67% al incrementar en 12,13 p.p. durante el cuarto trimestre del afio.
Finalmente, las compafias financieras tuvieron un descenso de 5,65 p.p. y registraron en 4T21 un
crecimiento positivo de 52,16%.
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Provisiones

En 4T21, el crecimiento interanual del total de provisiones presenté una disminucion
frente al trimestre anterior, situdndose en 18,46%. Esta disminucion se debio al
descenso de las tasas de crecimiento interanual de la banca publica y privada, mientras
que las compaiias financieras registraron un aumento en su tasa.

» En el cuarto trimestre de 2021, el conjunto del sistema financiero argentino registré una disminucién de
14,43 p.p. en el crecimiento interanual de sus provisiones respecto al trimestre anterior, situdndose en el
18,46%.

» Este disminucion se debe a la reduccién de provisiones dotadas por las entidades privadas respecto a 3T21.
Las provisiones de la banca privada tuvieron un descenso, 11,40 p.p. y se situaron en un crecimiento
interanual del 12,24%. Ademads, la banca publica descendié en 21,02 p.p., registrando una tasa de 25,53%.
Por ultimo, las compafias financieras tuvieron un crecimiento de 16,97 p.p. respecto al tercer trimestre de
2021, registrando una tasa de 41,40% a finales del 2021.

TOTAL PROVISIONES (Crecimiento Interanual, %)
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Banca — Argentina

Depositos

En el cuarto trimestre de 2021, el crecimiento interanual de los depositos en el conjunto
del sistema financiero aumento respecto al 3T21, hasta situarse en el 51,04%. Este
comportamiento se dio por el mayor crecimiento interanual de los depositos de
entidades publicas, privadas y de las compaiiias financieras.

> En el cuarto trimestre de 2021, el crecimiento interanual de los depésitos del total del sistema aumenté 4,29
p.p. respecto al trimestre anterior, llegando a una tasa del 51,04%.

» Todos los depésitos experimentaron crecimientos respecto a 3T21. Las entidades publicas registraron un
crecimiento de 10,31 p.p. respecto al trimestre anterior, alcanzando un 53,75%, registrando el mayor
aumento .

> Ademas, las entidades privadas tuvieron un crecimiento en sus depésitos al final de 4T21 de 1,24 p.p.
respecto al trimestre anterior, alcanzando un crecimiento interanual de 49,70%.

» Finalmente, las companias financieras registraron un crecimiento de 45,53%, 2,17 p.p. por encima del
crecimiento registrado en el trimestre anterior.

DEPOSITOS (Crecimiento Interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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» Durante 4T21, los depésitos a plazo aumentaron su crecimiento en 26,54 p.p. respecto al trimestre
anterior, que supuso un crecimiento interanual de 50,54%.

> Ademas, las cajas de ahorros crecieron ligeramente con respecto al anterior trimestre en 0,24 p.p. su
crecimiento interanual hasta el 44,17%.

> Finalmente, los depésitos de cuentas corrientes tuvieron un aumento de 13,94 p.p., pasando de un
crecimiento interanual de 51,86% en 2T21 a un crecimiento de 65,80% al final del cuarto trimestre del
2021.

DEPOSITOS (Crecimiento Interanual - Tipologia de depésitos, %)
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Préstamos / Depositos

En términos interanuales, el ratio IC/DC del conjunto del sistema financiero registré en
el cuarto trimestre de 2021 un valor de 51,70%, inferior en 3,15 p.p. al observado en
4T20. En comparacion al trimestre previo aumenté en 1,21 p.p..

PRESTAMOS / DEPOSITOS (Dato Trimestral, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

» Al término del cuarto trimestre de 2021, el ratio IC/DC registré un aumento de 1,21 p.p. respecto a 3T21.

» Por tipologia de entidades, el ratio IC/DC de la banca publica fue 0,38 p.p. inferior al registrado en 3T21,
situdndose en 56,77%. El ratio de la banca privada aumenté en 1,63 p.p., alcanzando un 47,30%. Tanto la
banca privada como publica siguieron estableciéndose como entidades prestatarias. Por el contrario, las
compafiias financieras se sitlan como prestamistas con un ratio de 368,50%, registrando un aumento de
16,46 p.p. respecto al trimestre anterior.







Eficiencia

Durante el cuarto trimestre de 2021, la eficiencia mejoro ligeramente respecto a 4T20 en
el conjunto del sistema financiero, con una tasa del 51,55%. Ademds, el ratio también
mejoro respecto al trimestre anterior, en 0,38 p.p., debido principalmente al descenso en
la banca publica, y pese al gran aumento en las companias financieras.

EFICIENCIA (Dato Trimestral, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

» Durante el cuarto trimestre de 2021, el ratio de eficiencia del total del sistema financiero argentino mejoré
0,38 p.p. respecto a 3T21, hasta situarse en 51,55%. Ademas, el ratio de eficiencia disminuyé en 0,61 p.p. con
respecto a 4720.

» La banca publica experimenté un descenso de 0,73 p.p. en su ratio de eficiencia con respecto al trimestre
anterior, situdndose en 53,99%.

» Por su parte, la banca privada redujo su ratio de eficiencia con respecto al trimestre anterior, disminuyendo
su ratio en 0,26 p.p. hasta el 50,06%.

» Por ultimo, las compaiiias financieras empeoraron su ratio de eficiencia hasta el 66,91%. Esto supuso un
aumento de 18,24 p.p. con respecto a 3T21.

MANDIBULAS (Tasa de Crecimiento Interanual de Margen Bruto y Gastos de Administracién, %)
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Filiales y empleados

El crecimiento del numero total de oficinas del conjunto del sistema se acelero
ligeramente respecto a 3T21, llegando a una tasa interanual de -0,71%. Por su parte, el
numero de empleados del sistema disminuyo en 0,93% respecto a 3T21, dada las
reducciones llevadas a cabo por todos los tipos de entidades en su nimero de
trabajadores.

TOTALFILIALES (Crecimiento Interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

» En 4T21, el numero de filiales en el total del sistema financiero se redujo en 33 oficinas con respecto al
mismo trimestre de 2020. Por otra parte, el total de filiales disminuyé en 1 oficina respecto al anterior
trimestre del afo.

» Ademas, la banca publica mantuvo su nimero de sucursales con respecto a 3T21, pero si redujo en 11 su
numero de sucursales con respecto a 4T20.

» En cambio, la banca privada, que tuvo un crecimiento interanual de -0,69%, registré un disminucién de 21
sucursal respecto a 4T20.

» Por su parte, las companias financieras, por su parte, tuvieron un crecimiento interanual negativo de -0,98%,
permaneciendo con el mismo nimero de sucursales que en 3T21, 101 sucursales al final del cuarto trimestre
del ano.

» Al término de 4T21, el conjunto del sistema financiero registrd un total de 946 empleados menos que en el
trimestre anterior (-0,93%), siendo 3.102 menos que los registrados en el mismo trimestre del afio anterior.
Por tipologia de entidades, todas las entidades presentaron descensos en el nimero de trabajadores totales.
El mayor descenso lo registré la banca privada, con 2.556 empleados menos que en 3720 (-4,12%).

TOTAL EMPLEADOS (Personas)
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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5. Anexo

FUENTES

PANORAMA MACROECONOMICO

»

Instituto Nacional de Estadistica y Censos:

http://www.indec.mecon.ar

Banco Central de la Republica Argentina:

http://www.bcra.gov.ar

Fondo Monetario Internacional, FMI:

http://www.imf.org/EXTERNAL/SPANISH/IN
DEX.HTM

Banco Mundial, BM:
https://www.bancomundial.org/

BBVA Research:
http://www.bbvaresearch.com/

Yahoo Finance Argentina:
http://ar.finance.yahoo.com/

Banco Central de Chile:
http://www.bcentral.cl/

Banco de México:
http://www.banxico.org.mx

Banco Central do Brasil:
http://www.bcb.gov.br/

Banco de la Republica de Colombia:
http://www.banrep.gov.co/

Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica de Colombia, DANE:
http://www.dane.gov.co/

Banco Central de Venezuela:
http://www.bcv.org.ve

Banco Central de la Reserva del Peru:
http://www.bcrp.gob.pe

Banco Central Europeo:
http://www.ecb.int/ecb/html/index.es.html

Fundacion de las Cajas de Ahorros, FUNCAS:

http://www.funcas.ceca.es/

PANORAMA MACROECONOMICO (Continuacion)

>

Agencia Central de Movilizacién Publica y
Estadisticas:
http://www.capmas.qov.eq/
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GLOSARIO

»

Inversién Crediticia: Préstamos sector privado
no financieros y residentes en el exterior.

Depésitos: Depdsitos sector privado no
financiero y residentes en el exterior.

Margen Bruto: Margen financiero + Ingresos
netos por servicios.

Eficiencia: Gastos administrativos sobre
ingresos financieros por servicios netos.

Morosidad: Total de financiacién y garantias
otorgadas. Suma de financiacién en situacién
cumplimiento inadecuado, insuficiente, con
riesgo de insolvencia, irrecuperable e
irrecuperable por disposicién técnica.

Pérdidas por deterioro: Cargo  por
incobrabilidad.

[ndice de apalancamiento: Patrimonio neto
sobre activos neteados.

Indice de incobrabilidad potencial: créditos
con dificultades de cobranza no previsionados
sobre el total de préstamos.

CAPEX: Capital Expenditure. Inversion en
infraestructuras de telecomunicaciones,
propiedades y equipamiento de la compaiiia.

EBITDA: Resultado antes de intereses,
impuestos, depreciacién y amortizacién.

Operating Free Cash Flow: EBITDA - CAPEX.
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Management Solutions, servicios profesionales de consultoria

Management Solutions es una firma internacional de servicios de consultoria, centrada
en el asesoramiento de negocio, riesgos, finanzas, organizacion y procesos.

Para mas informacién visita WWW.managementsolutions.com
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