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HIGHLIGHTS

YN

» El testeo que se realiza de los acontecimientos sobre los indicadores
del Tablero nos deja satisfechos sobre las explicaciones que nos
brindan. Tanto desde el punto de vista de su seleccion como de su
capacidad explicativa y predictiva.

p Entre los hechos mas relevante producidos en los Gltimos 30 dias
encontramos:

= Un nuevo aumento de 2.5 puntos porcentuales de la tasa de
referencia de politica monetaria, el cuarto en el ano.

= La continuidad de la Guerra entre Rusia y Ucrania y sus
consecuencias sobre las cadenas de produccion y el comercio.

= La publicacion del Indice de Precios al Consumidor de marzo, el mas
alto desde la posconvertibilidad,

= Aumento de la conflictividad politica dentro del Partido gobernante.

A través del analisis de los indicadores elegidos observaremos las
consecuencias sobre el contexto y nuestras organizaciones.
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» La finalizacion del proceso de Acuerdo entre Argentina y el FMI
permite sacar de nuestro radar de alertas una posible crisis de Deuda St .
cuyos vencimientos la hacian inviable en las condiciones actuales. - e | -

P El escenario se ajusta a las nuevas variables. Los precios de los
bienes, tasas de interés y tipo de cambio corren a distinto ritmo y se
crea un escenario de arbitrajes para quienes disfrutan del vértigo.

p Elmundo se enfrenta a las consecuencias de un ano de pandemia con
politicas monetarias expansivas y, como consecuencia del conflicto
bélico un aumento del precio de los combustibles y los alimentos,
ademas de problemas en las entregas de insumos industriales.

» Los aumentos en las tasas de politica monetaria, tanto en el mundo
como en nuestro pais, tienen efectos sobre el nivel de actividad,

previendo una desaceleracién de los indices de crecimiento.
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HIGHLIGHTS

P Estrictamente en el ambito local, se observa un frente de posibles
crisis politicas dentro del partido gobernante que agregan
incertidumbre a una economia con indicadores muy fragiles.

Con respecto al aumento de precios, no podemos dejar de mencionar
el fuerte impacto que ha tenido la publicacion del indice de marzo.
Estos niveles de inflacion confirman el abandono de las proyecciones
y metas acordadas con el FMI en cuanto a precios.

En este sentido, el pedido del FMI solicitaba no dejar atrasar el tipo
de cambio y que la tasa de interés sea positiva en términos reales,
ambas condiciones provocan una carrera sin fin con el indice de
precios.

También los salarios luchan por no perder poder de compra, una
pelea tipica de escenarios de inflacion cronica.
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HIGHLIGHTS

»  En cuanto a las buenas noticias, la Recaudacion se mantiene con tasas
de crecimiento anual por encima del 65% y la Balanza Comercial
arroja un saldo positivo por casi us$ 14 Millones. Las expectativas de
crecimiento del PBI se mantienen cercanas al 3 % anual.

Ademas, la emision se ha frenado en los Ultimos meses, luego del
crecimiento desproporcionado del segundo semestre del aho pasado.

La resolucion del problema de la deuda con el FMI era el evento
macroecondémico de mayor relevancia desde el punto de vista de no
incorporar mayores inconvenientes a la situacion actual. A pesar de
no haber sido la solucién de problemas estructurales, sino solamente
haber corrido los vencimientos y evitar la aparicion o anticipacion de
posibles crisis.
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Soja (produccion y precios)

[ J
Balanza Comercial 50.9%
! Tipo de cambio Us$ 14 mM al12/4
(Brecha 66%)
e
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Indice de Precios al Consumidor
Variacion % total pais / Marzo de 2022

Acumulada
Anual

Proyeccion
An. 12/22

Interanual

6,7 551 16,1 59,2

53.8 Var. % Interanual
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Tipo de cambio
Cotizacion tc vendedor - 8/04/2022

Paralelo [’rré)c))/efzc/itz');
117,3 190,11 194,5 62% 154,0
Tipo de Cambio S$/us$
220 Al 8/4/2022
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Primera suba de Tasas de Politica Monetaria TNA - Latam
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Primera suba de Tasas % de Politica Monetaria TNA - Latam
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS

Tasas de Politica Monetaria TNA - Argentina
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VARIABLES MONETARIAS Y CAMBIARIAS
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Estimador Mensual de Actividad (EMAE) Produccién de Soja
Variacion % / Enero de 2022 Millones de Toneladas - 14/04/2022
Mensual Trimestre Acumulada Proyeccion Campana GIESERIES Precio Tm e
) - ) Ac. 12 Camp.
Vs. mes a. vs. trim. a. ano vs. iaa An. 12/22 2020/21 us$
meses 21/22
0,5  -3,1 9,9 3,2 46,2 -5,3 612 40,0
Produccién por Campafia
15% 0.7% 46.3% Argentina viene
B Trimestral === Anual perdiendo
10% participacion en el
9 9%0@ mercado mundial,
10.3% 2. J‘QC 55.0 del 32% en 2008 a
R ' 16% actual
5og (O % actuales.
63% 41% 0.6% 33% 4.6% w ”
0% 2016/17 2017/18 2018/1% 2015/20 2020/21 2021/22
us$
_53% 650 X .
o0 Vuelven las discusiones
Lo s50 Precio Tm Soja en CBOT por Retenciones Moviles
- 500
450
—L‘iﬁ 400
2019 2020 2021 Jan-22 -
Zsﬂwwwwhhr\h. a9 9 9 IR~~~
EEEEEEEEEEEEREREEEEEZERiLE
Fte.: Indec y REM BCRA g§gE5sgg588scedsgEgsgFTeeas

Fte. Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca (Produccion) y

BCR. Chicago Board of Trade. Yahoo Finance (Precios). I BDO
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Indice de Confianza del Consumidor -
Variables macro - UTDT
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ENERGIA

Produccion de Petroleo (Argentina) Produccion de Gas (Argentina)
Variacion % / Febrero de 2022 Variacion % / Febrero de 2022
Interanual
Acumulada Interanual Acumulado
Mensual Ac. 12 YTD Mensual Ac. 12 YTD
meses
9,7 13,5 14,2 11,5 11,1 11,6
PRODUCCION PETROLERA PRODUCCION GAS

MILLONES BARRILES
m 2020 m2021 W 2022

MILLONES M3

W 2020 w2021 W 2022
-
|, n O T T - o - w o
. I T S R M %w P | T me o oo
MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEPT ocT NOV DIC FEB MAR ABR MAY AGOD SEPT
120 . . Naftas ”* " Precio BTU L 14/4 3
o Precio Barril en us$ al 14/4 70 ecio en us$ a

Arg 22%

— Brent
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Saldo Balanza Comercial
Miles de Millones de us$ - 28/02/2022

10.0
mmmm Saldo Balanza Comercial (eje derecho) - 35
90 s Fxportaciones
Acum. 12 Proyeccion ’ e |mIpOrtaciones
212022 meses 2022 (*) ’ ) - 3.0
20 En miles Millones us$
Expo 6,4 80,2 82,6 70 L 25
Impo 5,6 66,5 70,9 60
20
5.0
Saldo 0,8 13,7 11,7
40 F 15
(*) REM 3/2022
250 Saldo Balanza Comercial 3.0 L 1.0
Acumulado 12 meses usSmM
200 2.0
150 13.7 1.1 L 05
1.0 0.8
0 Hinm
50 0.0 L o
00 Feb-21 Apr-21 Jun-21 Aug-21 Dec-21 Feb-2,

Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21  Sep-21 Dec-21
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SITUACION FISCAL

Recaudacion fiscal
Variacion % / Marzo de 2022

~ 15
Acum. 12 Acum. ano
Mensual m VS aaa VS aaa
13 Gastos e Ingresos
— G st — | NErES05
6,4 65,6 58,9 1-1
b ) I
0.5
0.7
0.5
Recaudacion fiscal acumulada mensual
. 0.3
en Billones de Pesos
m2021 m2022 01
-0.1
1.4
3.6 :
3.8 0.3
2.3 7.8
IE'H '
o [=1 o [=3 (=3 [=} =3 o (=] [=1 o [=1 - - - - - - - - - - - - ™~ o~
U fiririziriiiitiiiiitriiieoe
Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
var. Acum. 52% 57% 50%
Interanual

Fte. Ministerio de Economia
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SITUACION FISCAL

Superavit Fiscal (Argentina)
% del PBI / Diciembre 2021 y estimaciones para afos subsiguientes

-3,0

Intereses
de deuda

-1,5

Superavit
total

-4,5

Gasto primario
Ingresos fiscales
Superavit primario
Intereses

Superavit fiscal

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

B Gasto primario S Ingresos fiscales

2019 2020

-3.8%

-8.3%

Fte. Econoview

2019 2020 2021 2022 2023
18.5% 24.0% 21.2% 20.4% 20.6%
18.1% 17.6% 18.2% 17.7% 18.6% _ FMI
-0.4% -6.4% -3.0% @7W 2.52!
3.4% 2.0% 15% 15% 1.5%
-3.8% -83% -45% -42% -3.5%

2021

Intereses

18%

2022

— SUperavit fiscal

19%

-4.5%

-4.2%

-3.5%
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FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

Costo de endeudarse:

Trayectoria fiscal del acuerdo con el FMI
Datos en % del PBI

a5
- r
Riesgo Pais —— Argentina
2022 2023 2024 40 México
94 . 5 Brasil
Deficit Primario 2,5 1,9 0,9 33
— Paraguay
Financiamiento 1.0 0.6 0.0 30
del BCRA b4 ’ ’ e Chiile
25
Uruguay
20
4.5%
17.2
15
Monetizacion del Déficit fiscal
10
. > 28
0.6% 25
R 0.0% w16
0 = 1.3
o = s e 2222222322288 888888 AR IYNY
SFEFEREEREIREFRIEEREEPREFRIEREI LS REL

Fte. Ministerio de Economia y BCRA
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DEUDA PUBLICA - RESERVAS BCRA

Deuda Publica: vencimiento
Millones de us$ FMI y Club de Paris

Vencimientos

Vencimientos
Ano 2022

Vencimientos

1er. Trim. Aho 2023

4.110 20.835 19.161

Vencimientos FMI y Club de Paris
Afo 2022

Fte. Ministerio de Economia

Reserva BCRA
Millones de us$

FINANZAS CORPORATIVAS

Reservas Reservas
Brutas Netas
43.137 4.171
2021 01/2022 02/2022 03/2022
Reservas brutas 39,500 37,621 37,049 43,137
menos
Encajes (Depositos de la gente) 12,112 11,977 12,055 11,539
Swaps (Chinay BIS) y otros 23,550 23,563 23,720 27,427
Depositos del Gobierno (DEG'S) 705 - - -
Reservas netas 3,133 2,081 1,274 4,171
s Reservas netas Ratio Leliq / BM
1.38
131 1.35 139

1.19

Fte. BCRA

2,171
3,133
2,081 1,274

2015 2020 01/2022  02/2022  03/2022

FMI
5.800

|IBDO
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MERVAL vs S&P 500

Desde las Paso 9/8/2019

Indice Merval (al tipo de cambio CCL) y S&P 500

Variacion % 28/02/2022 Lo00 s

975

800 MERVAL
YTD al 31/3/2022

Merval 14,8 14,0 8,9 400

200

14%

SE&P 26,9 -4,9 3,6

5,000

S&P 500

4,000 55% -4.9%

4,500

4,766

4530

3,500

3,000

2,500

2,000

SodooocgoocoogooosseoSono0o8883838
SRRRERRRRRRARRAERNRRRERRAIRRRRRRRER
_________ B R R B U S S S S S S R U S
8285388835232 5888883 525339 338388858%8
;ﬂﬂ.ﬁauci;E:EE?RHEUE%EE::E;&&‘UEUE*E;
ado0fd8¢f3a23"2Yo282e3agI=24o0248¢2

Fuente: Rava y Yahoo Finance
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Escenario mundial, tasas e inflacion USA

Tasa interés Fondos Federales »
Inflacién USA

Nivel General - Var. %\

2% en
2023
a
4
/7
/
II
K 2.1
4
/
/
4
’
0.5
0.25
2016 2017 2018 2019 2020 2021 01/2022 02/2022 03/2022
o}
T Y Y e
EEEESE558E5555855855858585885555885588 88883
T g TN AN AT ST T dadN I TN g T NS od S g
Cr e drdERF Y ddEgigdYggdeadIRg TS ngy
5385835553382 559538838382555838386<325488 . "
T=rEs ThEee == 0= e Inflacién Consumer Price Index (CPI)
Proyecciones de la Reserva Federal para 2022 Inflacién Nivel General 21 | 21 | 19 | 23 | 14 | 70 | 75 | 79 | 85
Alimentos -0.1 1.6 1.6 1.7 3.8 6.0 6.7 7.6 8.8
F° proyeccién PBI Inflacion Tasa de interés Energia 5.4 6.9 -0.3 3.4 7.0 293 | 270 | 256 | 320
Precio del Petréleo (us$ por barril WTI) 52.1 58.0 48.7 50 47 72 83 92 109
Mar-22 2.8 4.3 1.9

Inflacién core (sin Alimentos ni Energia) 2.2 1.8 22 23 1.6 5.5 6.0 6.4 6.5
Fte.: Bureau of Labor Statistics




Ante la volatilidad y aumento de
los precios de los insumos, el
conocimiento de la cadena de
produccioén y la composicion de
sus costos es un factor
fundamental a la hora de
conservar los margenes de
produccion.

De las variables analizadas no se
observa una crisis terminal en los
proximos meses. Sin embargo, las
peleas internas pueden
desestabilizar la economia. ELl
aumento de los precios
internacionales aviva el fuego
local, pero sera el Gobierno quien
deba controlar los Gastos.
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Han cambiado los paradigmas,
aquiy en el mundo. La guerra en
Europa del Este afectara a
América Latina alrededor del 10 o
20% de su performance, sin
certeza sobre su duracion. Las
tasas en Estados Unidos se estima
que alcancen un 2% hacia fin de
ano y la energia y los alimentos se
han parado en un piso mas alto
que hace unos meses. Hay
faltante de insumos y los canales
de distribucion se han visto
afectados.
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Continua la tendencia de deals
dominados por players locales a
nivel de mid-market,
consecuencia de la salida de
players internacionales, donde se
observan dificultades en la

El valor de las companias continGa
en descenso afectado - desde la
tasa de descuento - por una
fuerza interna y otra externa: por
un lado, los persistentes niveles
elevados de riesgo pais y por otro,
la suba de la tasa libre de riesgo, generacion de valor a nivel
reflejando la suba de tasas en negocio, basadas en gestion
Estados Unidos. deficiente. El valor viene por el
lado de las sinergias que aporta el
comprador.
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Contacto

FERNANDO GARABATO
Socio Finanzas Corporativas
fgarabato@bdoargentina.com

VERONICA DE LUISA
Directora Valuaciones y Analisis de negocios
vdeluisa@bdoargentina.com

MIGUEL FARAH

Director Transaction Advisory Services
mfarah@bdoargentina.com

www.bdoargentina.com

PAULA KRITZ
Gerente Fusiones y Adquisiciones (M&A)
pkritz@bdoargentina.com

LEONARDO LAZVAL
Gerente Activos Fijos
llazval@bdoargentina.com

PEDRO PENA
Consultoria Financiera y Analisis Economico
ppena@bdoargentina.com
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