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La transicion presidencial ocurrida durante diciembre,
vista desde una perspectiva historica, resulta auspiciosa
y esperamos que sea el inicio de una nueva etapa en
nuestra joven democracia. En una mirada de corto plazo,
este hecho politico no genero las turbulencias que se
anticipaban en los meses previos.

Las medidas cambiarias tomadas por el gobierno saliente
y la cautela con la que se manejaron las autoridades
entrantes lograron despejar algunas incertidumbres
iniciales.

A partir de ahora sera el nuevo gobierno el que debe
reconstruir la confianza y trazar el horizonte politico-
econdémico de los proximos afios. La cuestion fiscal se
encuentra en el corazon del problema, y su contraparte,
la situacion de la deuda externa, resulta el tema mas
urgente. Asi lo ha expresado de cierta forma el Ejecutivo.
En este sentido, el proyecto de Ley enviado al Congreso,
sancionado en menos de dos semanas desde la asuncién
presidencial, se concentra principalmente en la creacion y
elevacion de impuestos, buscando engrosar las arcas del
Estado, y en la reduccién y redistribuciéon de gastos.

Con este programa, el Ejecutivo podria alcanzar un
resultado primario en 2020, a partir del cual, sin disrupcion
inmediata en la economia, suspende termporalmente los
pagos de capital, intereses o ambos a fin de comenzar a
discutir un nuevo perfil administrable de deuda con los
acreedores.

Un traspaso ordenado,
pero con interrogantes

Mientras tanto, con el nuevo esquema de gastos, intentara
expandir el consumo, el nivel de actividad y la recaudacion
tributaria, fortaleciendo la economia y el balance fiscal antes
de encarar el proceso de renegociacion con los acreedores
(multilaterales y privados).

En economia nada se debe dar por sentado y, por lo

tanto, este sendero no esta exento de riesgos. El tiempo
que demore el sector publico en recomponer su acceso

al mercado financiero impactara sobre las posibilidades

del sector privado y, en consecuencia, sobre la inversion.
Adicionalmente, el nuevo esquema de retenciones podria
impactar en la necesaria generacion de doélares para
sostener un resultado positivo en la balanza comercial, lo
que requeriria un tipo de cambio mas competitivo. A su vez,
tendria incidencia en los precios de la energia, la estructura
de costos de las empresas de servicios publicos y los precios
relativos, impactando en la inflacion - si se trasladan los
incrementos a los precios — o en el equilibro fiscal - si se
subsidia -.

En resumen, para que Argentina pueda alcanzar ciertos
equilibrios de mediano plazo, la clave pasa por recuperar

la solvencia interna, del sector publico, y externa, de toda

la economia. Si ante los primeros resultados positivos se
abandonaran los esfuerzos por alcanzar dichos equilibrios, se
habra perdido una nueva oportunidad.
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Tracking

Un repaso de lo sucedido en 2019 y lo que
viene

Tras un 2018 de crisis y con una eleccién, 2019 se
vislumbraba complejo. Sin embargo, lo ocurrido fue bastante
mas negativo y turbulento que lo esperado.

Zooming

Una reflexiéon de la influencia macro sobre la
micro en la Argentina

En los ultimos 25 afios, Argentina mostré una caida en

su PIB en 39 de los 100 trimestres que comprende dicho
periodo. Esto quiere decir que, en promedio, la economia
muestra una caida en su actividad casi cada dos afos. Este
comportamiento erratico se traduce en que no presenta una
clara tendencia de crecimiento de largo plazo sobre la cual
puedan pensarse las inversiones necesarias para sostener
el crecimiento y el desarrollo de nuevas empresas que
aumenten la capacidad de produccion agregada.

Industry Roadmap

Impacto de la normativa de proteccion de
datos personales

En las ultimas décadas hemos asistido a una revolucién
tecnoldgica que incrementd en forma exponencial la
velocidad en la que las empresas recolectan, almacenan,
procesan, ceden y transfieren datos personales. Este
fendémeno provocd la accidn estatal por proteger a los
titulares de dichos datos, garantizandoles ciertos derechos
fundamentales: el derecho a la informacién, al acceso,
rectificacion, actualizacion o supresion, entre otros.
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En busqueda de nuevas oportunidades en
un mercado cambiante

Dos de las preguntas clave que surgen en los mercados
como consecuencia de la revolucién tecnolégica de los
Ultimos tiempos es, qué esta impulsando el ritmo del
cambio digital y como hacer para estar a la altura de las
circunstancias. De acuerdo a la octava edicion anual del
reporte global “Digital Auto Report 2019” realizado por el
sector Strategy& de PwC, la industria automotriz enfrenta
un dilema: las ganancias del sector ya no se adecuan a los
niveles de inversion tecnolégica requerida.
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Tracking

Un repaso de lo sucedido en 2019 y lo que viene

Tras un 2018 de crisis y con una eleccioén, 2019 se vislumbraba complejo. Sin embargo, lo
ocurrido fue bastante mas negativo y turbulento que lo esperado.

De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado difundido por el BCRA en enero de 2019, se esperaba para el cierre
de este afio una caida del Producto Interno Bruto (PIB) real del 1,2% interanual con un tipo de cambio al cierre del afio de $/
US$ 48 con niveles de inflacion alta pero descendente, alcanzando una variacion interanual dic’19 vs dic’18 del 29%. Un
resultado fiscal primario deficitario de $5.580 millones. No obstante, la dinamica que fueron cobrando los distintos sucesos
ocurridos durante el corriente afo, llevaron a un devenir muy distinto.

2019

Enero

El primer mes del afio daba inicio con expectativa y cierta tranquilidad de las variables financieras.
Durante gran parte del mes, el tipo de cambio se ubicé por debajo de la zona de no intervencién. El
BCRA compro6 divisas por US$560 millones, aumentando la base monetaria objetivo de ese mes en $6,8
mil millones, que pasé de $1.351 mil millones a $1.358 mil millones. Esta inyeccion de liquidez asociada
a la compra de divisas impulsé la disminucién de la tasa de interés pagada por las LELIQ, ubicdndose en
53,7%. Dicha baja se tradujo en las tasas de interés pagadas por los depdsitos a plazo.

En relacion con el mercado internacional, en un contexto de relativa calma, la FED no aumento las
tasas de interés. Ademas, se pudo observar una caida en la prima de riesgo debido a cierto sociego
respecto a los conflictos comerciales entre Estados Unidos y China, impulsando el retorno de fondos
internacionales a las economias emergentes. Esa combinatoria incentivé el carry trade.

Febrero

Estuvo signado por aumentos tarifarios anunciados a comienzos de afio, lo que impactaron en el
nivel de precios. Las subas mas relevantes fueron en el servicio de electricidad, transportes, medicina
prepaga y combustibles (nafta).

Los aumentos en los servicios publicos y alimentos presionaron sobre el IPC, registrando una suba
de la inflacion del 3,8% que se daria a conocer en marzo, acumulando en los primeros dos meses del
afio un 6,8% vy traeria disrupciones en el mercado cambiario.

GRAFICO 1

Inflacién mensual e interanual
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Fuente: Elaboracion PwC Argentina en base a datos del INDEC.



Marzo

Mientras el BCRA permitia el descenso de la tasa de interés, los agentes percibieron el alza de precios
de febrero y lo que seria la de marzo. Ambos sucesos derivaron en tasas reales negativas, lo cual gener6
demanda de ddlares, revirtiéndose el carry trade de los primeros meses del afio. En este contexto el tipo
de cambio comenzé a devaluarse.

Mientras tanto el primer trimestre del afio cerraba con superavit fiscal, el primero desde 2013, con
ingresos creciendo al 39,8% en términos interanuales frente al 30,9% de los gastos, aunque ambos con
caidas en términos reales (la inflacion crecié en el mismo periodo 51,8%).

Abril

Como consecuencia del alza en el tipo de cambio que tendria impacto en los altos niveles de inflacion,
el gobierno anuncié una serie de medidas tendientes a amortiguar la suba de precios, conscientes de
la influencia que tiene el consumo, afectado por la pérdida del poder adquisitivo en el ultimo afio, sobre
el desempefo de la economia y en el animo de la poblacién frente a un cercano proceso eleccionario.

Los anuncios tuvieron como base cuatro pilares: precios y consumo, tarifas de servicios publicos,
beneficios sociales, y apoyo a las PyMEs. Con el objetivo de contener el aumento de precios, el
gobierno acordd un programa de “precios esenciales”, dentro del programa de “precios cuidados”,

en el cual una canasta de productos basicos permaneceria con precios congelados durante al menos
6 meses. Adicionalmente, con la intencién de contener el efecto del ajuste tarifario de los servicios
publicos, anuncié una medida de suspension de subas a nivel nacional en luz, gas y transporte para el
resto del afo, y telefonia celular de las lineas prepagas hasta el 15 de septiembre.

Complementando estas medidas, el BCRA modifico parcialmente su esquema de politica monetaria
con el fin de acotar la volatilidad esperada del tipo de cambio en el corto plazo y, de esta manera,
frenar las expectativas de una aceleracion de la inflacion. Asi, el BCRA dispuso dejar fija la banda de no
intervencion hasta fin de afio entre $/US$ 39,75 y $/US$ 51,45, y no intervenir en el mercado cambiario
en caso de caer el tipo de cambio por debajo del limite inferior. Sin embargo, frente a la imposibilidad
de contener la devaluacién del tipo de cambio, el organismo flexibilizé la politica monetaria,
permitiéndose vender divisas en caso de considerarlo necesario aun si el tipo de cambio permaneciera
dentro de la ZNI.

GRAFICO 2

Tipo de cambio, zona de no intervencion y compras de divisas por parte del BCRA
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Fuente: Elaboracion PwC Argentina en base a datos del INDEC.



Mayo

Durante el mes, el estimador de la actividad econémica tuvo su primer crecimiento interanual luego
de casi un afio de caida. Este avance fue impulsado por el sector “Agricultura, ganaderia, caza 'y
silvicultura” cuya variacion interanual ascendié a un 50%, principalmente consecuencia de la base de
comparacion, ya que en 2018 la sequia hizo estragos con la produccién de los principales cultivos del
pais, y que mantendria su elevado crecimiento durante el mes de junio y de julio.

Fue también en este mes cuando se anunci6 la candidatura a presidente y vice de Alberto Fernandez y
Cristina Kirchner.

Junio

La Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo sin cambios su tasa de interés de politica monetaria,
brindando sefiales de que podria bajarla en los meses venideros, hecho que efectivamente sucedié en
julio. En consecuencia, las monedas de la regién mostraron durante mayo y junio una tendencia hacia la
apreciacién cambiaria.

Luego de pasados dos meses desde los anuncios de las medidas econémicas, la volatilidad cambiaria
se redujo significativamente. La suspension de los ajustes tarifarios y la calma en el mercado cambiario
permitié una desaceleracién de la inflacién mensual, que en junio anotd un valor del 2,7%, luego del pico
de 4,7% en marzo.

Fue en este mes que se definié que quien secundaria a Mauricio Macri en su candidatura presidencial
seria Miguel Angel Pichetto.

Julio

A un mes de las PASO la incertidumbre iba en aumento, frente a una fragil calma en las variables
financieras, con una inflacién que parecia iria desacelerando y una economia estancada.

Las cuentas publicas volvieron a mostrar superavit primario en el segundo trimestre del afio, mientras
que el BCRA se dispuso a relajar la meta de crecimiento de la base monetaria en el bimestre julio-
agosto (por ser meses de mayor demanda de pesos) con el compromiso de endurecerla en el bimestre
siguiente. También redujo el piso de la tasa de Leliq hasta 58%, en linea con la desaceleracion mostrada
por la inflacion durante los meses de mayo y junio, pero manteniéndola en niveles reales positivos.



Agosto

En agosto se realizaron las elecciones primarias, dejando como resultado una diferencia a favor del
candidato de la oposicién mucho mas abultada que la esperada. Este hecho inesperado impacté en
los fragiles equilibrios macrofinancieros de la Argentina. En un solo dia el peso se devalué un 22,7%, el
indice S&P Merval en pesos cay6 un 37,93% vy el riesgo pais saltdé de 872 p.b. a 1.467 p.b.

GRAFICO 3

S&P Merval, pesos en términos reales (2000-2019)
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Fuente: Elaboracion PwC Argentina en base a datos del INDEC y Reuters.

GRAFICO 4

Riesgo pais
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Fuente: ElaboracionPwC Argentina en base a fuentes financieras de informacion.

El escenario post PASO traeria consigo incertidumbre politica y una continua devaluacion del peso,
con su consecuente impacto en la tasa de inflacién que hasta entonces venia desacelerando.
Frente a este contexto volatil, el gobierno tomé medidas de corto plazo para intentar acotar la
volatilidad del tipo de cambio, contener la suba de precios y, al mismo tiempo, recomponer algo el
ingreso disponible de los ciudadanos para limitar la caida del consumo.
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Septiembre

En las tres semanas posteriores a las elecciones primarias, el tipo de cambio siguié devaluandose

y el riesgo pais aumenté. La incertidumbre politica continué y obligé al gobierno a poner controles
cambiarios' para detener la sangria de reservas del BCRA, que cayeron US$ 11.636 millones entre el 12
y el 30 del mes de agosto, como consecuencia de la aceleracién de los retiros de depésitos en dolares
del sector privado.

El resultado de las restricciones, eliminando gran parte de la demanda de ddlares, principalmente de las
personas juridicas, fue inmediato. El tipo de cambio se aprecié 3% y paso a estabilizarse a valores en
torno a los $/US$ 56 en el mercado mayorista y por debajo de los $/US$ 60 en el minorista.

La pronunciada devaluacion del peso, en el mes de agosto, tuvo un arrastre muy importante en
septiembre e impulsoé el alza de precios minoristas mas alta en los 8 primeros meses del afio. El IPC
avanzé un 5,9%, revirtiéndose de esta forma la desaceleracion que venia mostrando en los Ultimos
meses.

GRAFICO 5

Reservas del BCRA y depésitos del sector privado, en millones de do6lares
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Octubre

Las elecciones del 27, dieron como resultado un nuevo presidente electo para el periodo 2019-2023.
Frente a ello, y tras la alta demanda de ddlares del sector privado minorista, al lunes posterior las
restricciones cambiarias se endurecieron fuertemente, impidiendo a las personas humanas comprar mas
de US$200 mensuales a través de homebanking y US$100 para las compras en efectivo. Esta limitacién
permitiria durante el mes siguiente al BCRA comprar los dolares del superavit comercial, que fue positivo
durante todo el afio y se intensificd en los meses de septiembre y octubre.

"Decreto 609/2019 y Comunicaciéon BCRA “A” 6770 Ingresos
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Noviembre

Uno de los temas sobre los que mas se habld durante este mes fue el de la deuda publica. Debido a
que el pais enfrenta un complejo esquema de vencimientos en el corto plazo sin acceso a los mercados
financieros, eliminando la posibilidad de hacer roll over y con un superavit fiscal esperado muy pequefio
como para hacer frente a los pagos de la deuda.

De acuerdo a la ultima informacién disponible, durante el primer trimestre del préximo afo se concentran
pagos por 4% del PIB?, mientras que en el segundo trimestre trepan al 6%. El hecho de que la situacion
de caja del Tesoro no permita hacer frente a dichos pagos, es imperioso que la nueva administracion
logre reestructurar la deuda para evitar que el pais ingrese al default y complicar ain mas la situacién
financiera del pais y de las empresas que se ven afectadas por el riesgo soberano.

GRAFICO 6

Flujo de vencimientos 2020, millones de délares*
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*Valuado al tipo de cambio 30/9/2019. No incluye adelantos transitorios del BCRA y Letras del Tesoro.

Diciembre

El dia 10 se llevé a cabo el traspaso de mando y asumio la nueva administracién de gobierno. A una
semana del cambio de administracién se envi6 al Congreso un proyecto de Ley de Solidaridad Social

y Reactivacién Econdmica, que contiene la declaracion de la emergencia econdmica, otorgando
atribuciones extraordinarias al poder Ejecutivo. Asimismo, tiene como eje central cerrar la brecha fiscal
primaria, mediante un aumento de la presion fiscal, en particular para el sector agroexportador, y a la
clase media. Por otro lado, se crea un impuesto a la adquisicién de ddlares (sea para viajes, compras
en el exterior o atesoramiento) del 30% que podria implicar un virtual desdoblamiento del mercado
cambiario. Por el lado del gasto, se suspende por 180 dias la Ley de Movilidad Jubilatoria y otorga un
bono solo para las jubilaciones minimas de $5.000 en diciembre y enero, lo cual significa un ahorro para
el sector publico.

Al momento del cierre de esta edicion esta pendiente como sera el proceso de reestructuracién de la

deuda, el cual debera ser resuelto rapidamente. No menor sera la definicion de la politica monetaria que
ird a elegir el BCRA para el control de la inflacion.

2Dato del PIB en dodlares estimado por el FMI para 2020 (WEO, octubre 2019)
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Impacto de la normativa de
proteccidn de datos personales

En las ultimas décadas hemos asistido
a una revolucion tecnolégica que
incrementé en forma exponencial

la velocidad en la que las empresas
recolectan, almacenan, procesan,
ceden y transfieren datos personales.
Este fendmeno provocoé la accién
estatal por proteger a los titulares de
dichos datos, garantizandoles ciertos
derechos fundamentales: el derecho a
la informacion, al acceso, rectificacion,
actualizacion o supresion, entre otros.

En Argentina, se estableci6 un sistema
de proteccién de datos personales,
obligando —entre otros sujetos- a las
empresas a registrar ciertos archivos y/o
bases, y a tomar determinadas medidas
en su uso a fin de evitar acciones legales
por parte de los titulares. La Ley de
Proteccién de Datos Personales 25.326,
su decreto reglamentario 1558/2001 y
demas normativa dictada por la Agencia
de Acceso a la Informacion Publica,
regula actualmente la actividad de los
archivos y/o bases de datos que registran
informacion de caracter personal,
garantizando al titular la posibilidad de
controlar el uso de sus datos personales.

La normativa actual tiende a garantizar
la proteccion integra de los datos
personales asentados en archivos,
registros, banco, u otros medios
técnicos de tratamiento, sean publicos
o privados, que excedan o que tengan
la potencialidad de exceder el mero uso
personal.

Como regla general, en la normativa
vigente, el tratamiento de datos no esta
permitido a menos que se cuente con
el consentimiento del titular de estos,

y para que dicho consentimiento sea

valido, la normativa exige que deba ser
libre, expreso e informado. Por su parte,
la normativa exceptua del requisito del
consentimiento si su obtencion resulta
de fuentes de acceso no restringido o
cuando la naturaleza de estos no justifica
ninguna proteccion.

Nuestra legislacién protege los “datos
sensibles”, que son todos aquellos que
revelan origen racial y étnico, opiniones
politicas, convicciones religiosas,
filosoficas o morales, afiliacién sindical

e informacién referente a la salud o a la
vida sexual. Asi, excepto por razones de
bien publico, esta legalmente prohibido
obligar a persona alguna a proporcionar
datos sensibles, y queda prohibida la
formacién de archivos, bancos o registros
que almacenen informacién que directa o
indirectamente revele datos sensibles.

En cuanto a la cesion a terceros, la
normativa regional establece una serie
de pautas: (i) la cesién sélo puede
concretarse para el cumplimiento de
los fines directamente relacionados
con el interés legitimo del cedente y
del cesionario; y (ii) dicha cesion debe
contar con el previo consentimiento del
titular de los datos, al que se le debe
informar previamente sobre la finalidad
de la cesién, identificando al cesionario
o los elementos que permitan hacerlo.
Sin embargo, nuestra legislacion prevé
ciertas excepciones a esta regla, por
ejemplo, cuando la cesién involucre
Unicamente datos identificatorios o
cuando la cesioén resulte necesaria para
el desarrollo o cumplimiento de una
relacion contractual prexistente con el
titular del dato personal.

Pedro De La Fuente

Un tema recurrente en la vida de las
empresas esta dado por el impacto de la
regulacién en materia de la transferencia
internacional de datos personales.

En principio, lo establecido por la ley es
que esta prohibida toda transferencia de
datos personales de cualquier tipo con
paises u organismos internacionales o
supranacionales, que no proporcionen
niveles de proteccion adecuados.

A partir del afio 2016, Argentina
establecié un listado de paises que
considera con legislacién adecuada

en materia de proteccion de datos
personales, integrado por los estados
miembros de la Union Europea y los
miembros del Espacio Econémico
Europeo, Suiza, Guernsey, Jersey, Isla de
Man, Islas Feroe, Canada —sdlo respecto
de su sector privado-, Andorra, Nueva
Zelanda, Uruguay e Israel. Dicho listado
es actualizado por la Agencia de Acceso
a la Informacién Publica conforme a
ciertas pautas preestablecidas en la
normativa.

La pregunta que surge en consecuencia
es como sortear la prohibicion

de transferir datos personales a
jurisdicciones que no proporcionen
niveles de proteccion adecuados de
conformidad a la Ley 25.326, como lo
es, por ejemplo, los Estados Unidos de
América.

Una primera solucion, teniendo en cuenta
que la normativa vigente en Argentina

se basa sobre el consentimiento del
titular de datos, se obtendra dicho
consentimiento.

Una segunda solucion es la



instrumentacién y formalizacion de
contratos modelos con clausulas tipo
aprobadas por la autoridad de aplicacion
para facilitar una proteccion.

Una tercera solucion, Unicamente para
transferencias internacionales dentro de
entidades de un mismo grupo econémico,
esta dada por el reconocimiento del
sistema de autorregulacién plasmado en
normas corporativas vinculantes.

A modo de conclusion, hemos ofrecido
una breve resefia de los impactos mas
relevantes de la normativa de datos
personales en la vida de las empresas,
como son el consentimiento necesario
para el tratamiento de los datos, la
regulacion de la cesion a terceros y

los requisitos para poder efectuar una
transferencia internacional de los mismos.

No debe perderse de vista que la
regulacion en esta materia esta en
constante cambio e impactada por

la aplicacion extraterritorial de otros
ordenamientos, como puede ser €l
Reglamento General de Proteccién de
Datos Personales de la Unién Europea
0 mas cercana, la Ley General de
Proteccién de Datos Personales de

la Republica Federerativa de Brasil.
nuestro equipo de servicios legales de
PwC Argentina, esta a disposicion ante
cualquier consulta adicional que pudieran
tener al respecto.
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Zooming

Una reflexidon de la influencia macro
sobre la micro en la Argentina

En los ultimos 25 afios, Argentina
mostré una caida en su PIB en 39 de
los 100 trimestres que comprende
dicho periodo. Esto quiere decir que,
en promedio, la economia muestra una
caida en su actividad casi cada dos
afos. Este comportamiento erratico se
traduce en que la economia nacional
no presenta una clara tendencia de
crecimiento de largo plazo sobre la
cual puedan pensarse las inversiones
necesarias para sostener el crecimiento
y el desarrollo de nuevas empresas que
aumenten la capacidad de produccion
agregada.

El promedio simple de crecimiento de
los ultimos 25 afios arroja so6lo un 2,2%
de incremento anual, con muy elevada
volatilidad. Asi, en los afios que van

de 1994 a 1998, que corresponde al
periodo de mayor crecimiento de la
convertibilidad, se observa un avance
del PIB promedio trimestral del 4,1%;
para luego caer hasta 2,8% promedio
en los anos 1999 a 2001, dentro del
mismo régimen monetario. Los afios
que van entre 2003 y 2008, posteriores
a la crisis que dio como resultado el fin
de la fijacion del tipo de cambio, fueron
afos de rapida recuperacion en un
contexto internacional favorable, con
un promedio de crecimiento del 8%
anual. Esta mejora se dio por terminada
abruptamente con el inicio de la crisis
financiera global y ciertos sucesos
locales. Luego, a partir de 2011 y hasta
el presente, la economia argentina ha
mostrado un crecimiento promedio de
s6lo 0,6%, con una regularidad casi
cronometrada de caida de la actividad
en los afios pares y crecimiento en los
impares (coincidente con los periodos
electorales), excepto por 2019, donde
la economia volvera a mostrar una
caida en su actividad.

"Es decir, el valor del tipo de cambio nominal
corregido por las inflaciones relativas de
ambos paises.

Por otra parte, en los ultimos 25 afos,
el tipo de cambio real bilateral con
EE.UU.", que muestra de cierta manera,
el nivel de competitividad precio de la
economia y la capacidad de compra
de bienes y servicios al exterior,
también ha evidenciado una elevada
volatilidad, sin encontrar un nivel de
equilibrio de largo plazo. Sélo en 15

GRAFICO 1

de los 300 meses que cubre el periodo
considerado, el valor del tipo de
cambio real se encontr6 a una distancia
menor al 5%, de su valor promedio.
Mientras que, si se considera un 10%
de diferencia, el tipo de cambio real se
aproxima a su valor promedio en tan
sélo 36 meses.

Variacién porcentual interanual del PIB a precios constantes.
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Fuente: Elaboracién PwC Argentina a partir de datos de INDEC.

GRAFICO 2

Indice de tipo de cambio real bilateral. Diciembre 1999=100.
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De manera simplificada significa que
la economia argentina no ha logrado
mantener sostenidamente un sendero
de crecimiento razonable con un
poder de compra de su produccion
relativamente estable. En las Ultimas
décadas, el pais enfrenté diversas
situaciones con periodos de rapido
crecimiento seguidos por caidas
abruptas de la actividad (ciclos de
boom and bust).

Es en este contexto de elevada
volatilidad macroecondémica, sostenida

GRAFICO 3

en el tiempo, donde las empresas
locales deben tomar sus decisiones de
produccion y prestacion de servicios,
y decidir sus inversiones. El elevado
grado de incertidumbre sobre el nivel
de produccién de mediano plazo es
un limitante para establecer horizontes
de inversion mas largos para las
empresas.

Si se considera el periodo de los
Gltimos 25 afos, se observa que
a nivel agregado el porcentaje de
recursos que Argentina destiné a la

formacion bruta de capital (que puede
interpretarse como inversién) ha sido
sistematicamente menor al promedio
de los paises de la regién (excluyendo
a Venezuela). Por su parte, si se
considera una medida de dispersion,
Argentina se ha ubicado casi en la
mayoria de los afios por debajo del
percentil 25 de este indicador para la
region. En pocas palabras, la economia
local resuelve el dilema entre consumo
presente y consumo futuro (inversion)
en favor del primero.

Formacion bruta de capital como porcentaje del PIB. Argentina y paises de Latinoamérica
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GRAFICO 4

Valor maximo y minimo de la “prima” promedio de riesgo pais de Argentina respecto de paises de la
region®.
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Fuente: Elaboracion PwC Argentina en base a fuentes de informacion financiera.

Uno de los motivos adicionales por

los cuales Argentina muestra este
derrotero, se debe al hecho de que el
sistema financiero local, para financiar
las inversiones, resulta muy poco
profundo. El nivel de créditos sobre

PIB no supera el 20% en los ultimos 25
afos, mientras que en el resto de los
paises de la region supera ampliamente
dicho valor.

Ademas, la posibilidad de acceder
a financiamiento de largo plazo de
manera masiva ha resultado muy
dificultoso. En el caso de las empresas,
sobre todo las mas chicas, ademas
del nivel de las tasas de interés,

una limitante recurrente suele ser la
cuantia de los montos disponibles,
que en general no logra cubrir las
necesidades. Asi, muchas empresas
terminan financiando sus inversiones
CON recursos propios, a partir de los
resultados de su actividad. En este
sentido, si se considera por ejemplo
el indicador EMBI+ como medida

del costo de oportunidad de invertir

en el pais respecto de otros paises

de la region, se puede observar que
Argentina mantiene una “prima” por
encima de los demas paises, incluso
si no se consideran los “saltos” en

su valor. Este sobre costo promedio
limita la posibilidad de seleccionar
proyectos menos rentables y concentra
las decisiones en aquellos que tienen
un menor horizonte de repago y mayor
rentabilidad esperada.

Este contexto ha dificultado la
demanda de inversion de largo plazo
y, también, la generacién y crecimiento
del total de empresas; es decir, de la
capacidad de oferta de la economia.

Asi, si observamos la evolucion de

la cantidad de empresas del pais, se
puede notar la manera en que dicho
total fluctta a lo largo de los afios,
como un reflejo a nivel microeconémico
de la volatilidad macroecondmica

de la Argentina. En los 25 afos que
estamos considerando para el analisis,
se pueden observar periodos de

3Excluye Venezuela. La metodologia elegida consistié en tomar la serie del EMBI+ Argentina (sin
considerar las observaciones que se encuentran en mas o menos un desvio estandar) y medir la
diferencia con el EMBI+ de cada uno de los paises vecinos considerados. Luego se obtuvo un
promedio de dicho spread con cada pais. El valor graficado corresponde a los valores maximos y

minimos de la prima de cada mes.
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crecimiento en la cantidad de empresas

seguidos por periodos de caida neta en
dicho total.

Cabe mencionar que el hecho de que
algunas empresas cierren y otras abran
o inicien actividades es algo propio del
sistema econdmico capitalista y no cabria
esperar que fuera de manera diferente.
En distintos momentos y por diferentes
circunstancias, las empresas menos
eficientes son reemplazadas por aquellas
que incorporan nuevas tecnologias de
produccién o de organizacién, que las
vuelve mas eficientes para afrontar la
competencia. En otras oportunidades,
cambios disruptivos pueden generar

una oleada de nuevas empresas en
algunos sectores puntuales (como fue,
por ejemplo, el caso de las empresas

de internet con el auge de las llamadas
“.com” a fines de los 90), que implicara
también una elevada tasa de cierre de
empresas hasta que dicho sector madure.

En una economia relativamente estable,
se esperaria que la tasa de crecimiento



de la cantidad de empresas tuviera
algun tipo de crecimiento “natural” o CUADRO 1

gradual alineado con la tendencia de la Cantidad de empresas por afio y por sector.
economia de largo plazo; sobre todo en
aquellos sectores mas maduros o que

cuentan con tecnologias conocidas. ANO SECTORES RRNN INDUSTRIAL CONSTRUCCION
; 1996 58.772 49.001 12.525
Un desarrollo mas estable en los
ciclos de vida de las empresas permite 1997 59.030 49.351 13.439
también generar interrelaciones mas 1998 59.115 49.412 14.496
profundas en las diferentes cadenas de
1999 57.417 47.050 14.339

produccion hacia arriba y hacia abajo y
desarrollar nuevas capacidades. 2000 56.545 45.316 14.038
En la Argentina esto no parece ser

. . L. 2001 54.514 42.407 12.308
el caso. Considerando informacion
de empresas por sector, lo que se 2002 53.512 39.686 10.493
obselrva desde el afio 1996 es qu,e la 2003 56.514 43.200 12409
cantidad total de empresas fluctia a
2004 60.391 48.096 15.077

lo largo de los afos, especialmente en
los sectores vinculados a la industria, 2005 63.817 51.376 17.936
la construccion y las actividades

relacionadas con recursos naturales A3 SRy ghadil LU
(principalmente agropecuarios). 2007 68.147 57.211 23.001
L . 2008 69.467 58.770 24.466

Esta variacion en la cantidad de
empresas afio a afio puede responder 2009 67.979 58.703 24.030
a multiples factores y circunstancias, 2010 67.828 58.618 24.753

desde luego. Sin embargo, si se
2011 69.441 59.217 26.049

comparan estas fluctuaciones
a nivel micro con las variables 2012 68.595 59.128 26.008
macroecondémicas que estuvimos

. L 2013 67.518 59.032 26.275
analizando al principio, se observa una
significativa correlacion. En particular, 2014 65.934 58.718 26.311
se puede apreciar que la cantidad de 2015 63.915 58.864 26.248
empresas vinculadas a los sectores
2016 62.962 58.030 25.867

relacionados con los recursos naturales
tiende a moverse en linea con el
movimiento del tipo de cambio real

y el PIB; mientras que en el resto de

los sectores, la cantidad de empresas
tiende a moverse en linea con el PIB. GRAFICO 5

Fuente: Elaboracion PwC Argentina en base a Secretaria de Modernizacién de la Nacion.

Variacion anual de la cantidad total de empresas de sectores
vinculados a Recursos Naturales, e Industriales y Comerciales.

La volatilidad que ha evidenciado la
Argentina por mas de 20 afios, no le
ha permitido generar un sendero de
crecimiento de largo plazo sobre el cual 25%
los agentes econdmicos (y en particular 20% 200
a las empresas) puedan pensar sus
planes a futuro.
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Global Coordinates

En busqueda de nuevas oportunidades
en un mercado cambiante

Dos de las preguntas clave que surgen
en los mercados como consecuencia
de la revolucion tecnolégica de

los ultimos tiempos es, qué esta
impulsando el ritmo del cambio digital y
como hacer para estar a la altura de las
circunstancias. De acuerdo a la octava
edicién anual del reporte global “Digital
Auto Report 2019” realizado por el
sector Strategy& de PwC, la industria
automotriz enfrenta un dilema: las
ganancias del sector ya no se adecuan
a los niveles de inversion tecnolégica
requerida.

El reporte realizado se focaliza en
Estados Unidos, Europa y China.
Consiste en una perspectiva
cuantitativa basada en una
investigacion exhaustiva del mercado
automotriz que contempla entrevistas
con ejecutivos del mismo, proveedores
y fabricantes de equipos originales. Los

'

resultados revelan que, a pesar de las
importantes innovaciones tecnolégicas
en la conectividad de los automoviles,
las ganancias de la industria son
escasas.

Los resultados del reporte pronostican
que el total de autos en uso en Europa
alcancen su punto mas alto en 273
millones en 2025 para luego disminuir.
Se estima que este numero continuara
creciendo en China y a un ritmo menor
en Estados Unidos. Asimismo, se espera
que el gasto en movilidad ascienda

a 1,2 billones de ddlares en Europa,
EE.UU. y China para el aho 2030, con
un crecimiento del 20 por ciento anual.
Del mismo modo, los costos de los
materiales utilizados para producir
autos que estén alineados con la
pujante tecnologia (como transmisiones
eléctricas y funciones automaticas) se
espera aumenten entre un 20 y 40 por
ciento para 2030.

Para el afio 2030 se estima que

la industria tradicional de venta
de autos, autopartes y posventa
se reduzca del 70 al 55 por ciento
del total del mercado automotriz,
mientras que otros participantes
no tradicionales ganaran mercado
generando ganancias que podrian
crecer entre un 5 y 25 por ciento.

Ante este escenario cambiante

y transformador, producto de la
demanda y avances tecnoldgicos,

se necesitaran modelos alternativos
de propiedad para asegurar que los
usuarios de automoviles puedan
costearlos, asi como también nuevas
oportunidades de ingresos para los
proveedores de autopartes y para la
industria automotriz en si.




En este sentido, y ante la primera
pregunta original de qué deben

hacer los proveedores y fabricantes

de automéviles para mantenerse
competitivos, PwC Strategy& sostiene
que deberan realizar grandes esfuerzos
para reducir los costos de la tecnologia
en la proxima década. Necesitaran
estrategias para reducir sus costes de
Investigacion y Desarrollo (I&D) a través
de partnerships para centrarse en el
desarrollo de nuevas ideas al tiempo
que subcontratan soluciones de back-
office, |+D y tecnologia.

La Figura 1 muestra un ejemplo de
mejora tecnolodgica en la conectividad
de los vehiculos y como la misma se
proyecta para la década que viene en
Europa, China y Estados Unidos.

Se estima surgiran nuevas funciones
sostenibles para los proveedores:
como habilitadores de infraestructura
inteligente, fabricantes de vehiculos
automatizados; proveedores de
plataformas y proveedores de
inteligencia de movilidad.

FIGURA 1

Vehiculos conectados (total de ventas de vehiculos nuevos; en millones)

Las tecnologias que se proyectan
disponibles entre 2018 y para el afio
2030 para China, Europa y Estados
Unidos son: Autos conectados, donde
se espera que las ventas de vehiculos
con conexioén 5G alcancen los 16
millones en la UE, EE.UU y China para
2030. Autos auténomos: se estima
que operaran en areas restringidas a
menos de 50 km/h para 2021. Autos
eléctricos: para el afio 2030, el 46

por ciento de las matriculaciones de
automaviles nuevos en China seran
para vehiculos eléctricos, mientras
que en Europa la cifra sera del 40 por
ciento y en Estados Unidos del 35 por
ciento. Autos compartidos: el reporte
realizado por PwC sostiene que mas
del 50 por ciento de los consumidores
estarian dispuestos a pagar hasta US$
250 por una suscripcion mensual de
viajes ilimitados dentro de la ciudad,
mientras que el 47 por ciento de los
consumidores europeos considerarian
la posibilidad de renunciar a su propio
coche por un vehiculo facilmente
disponible como por ejemplo servicios
auténomos de robotaxi a un precio
razonable.

En conclusioén, y ante la segunda
pregunta que hicimos al principio
sobre: ¢qué esta impulsando el ritmo
del cambio digital? sostiene que estas
son la preparacion técnica, la demanda
del consumidor, las regulaciones

que pueda imponer el mercado y

la misma economia que dictaran la
velocidad de transformacion de la
industria. Del mismo modo, deberan
crearse organizaciones mas flexibles
e hibridas para enfrentar los cambios
de la préxima década, y, debido

a la escasez de personas con las
habilidades adecuadas para afrontar
estos desafios, debera ser la industria
automotriz la que deba mejorar las
habilidades de su fuerza laboral
existente para desempefiar funciones
digitales y de gestién de datos.

A medida que los vehiculos conectados alcanzan el 100% de los nuevos coches, la tecnologia

cambia hacia la preparacién 5G

Desde abnl de 2018, o e-call o5 obhigalono

an la LUE, maeniras que la difusidn de 5G

comienza en &l segmento de alta gama y de
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Inflacion Tipo de cambio Spot y Futuros
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Evolucioén precios Soja y Petréleo, indice 2004=100 Reservas y Activos del BCRA

mmm Reservas, USD mn, fin de periodo *=== Reservas/Activos

205
e Activos S.Pub/Activos
s W < 80000
165 . 70% - 70000
145 | U™ 60% 1 60000
125 50% - ) 50000
- -
105 40% [ 40000
% 30% 1 30000
—— Soja 20% - 20000
65 = Petrdleo 10% 10000
45%%%%%%%%%%%‘b%%@%%qq%@%q ik C
S 5 DB S oS S S S S S oS TS S S o S S S TIzeewlesentoLeeoeleRe
PP FFFEFAFIFONNNF P HFIFE Q@I 8-8883=-983-888=888=-888¢
Fuente: Elaboracion propia en base a CBOT y WITI NYMEX Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

Indice de Tipo de Cambio Real: base dic-99=1 indice de Produccién Industrial

o . 9
—Bras"—UE _Ch|na_ USA 10!0A)
3,5 5,0%
0,0%
-5,0%
-10,0%
-15,0%
N~ N 00 00 0 00 0 W W O V W W VDD DD
0 RN NI D D D N N
R LI LILIILLLYTT T T YTYTYTYTYTY T T 990000000 YT T 000000000
B T
O O O O O © O O O ©O O © O © O o o o o o o
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC

Ingresos y Gastos del Sector Publico Nacional no Financiero
(nueva metodologia)

Comercio Exterior

Ingresos totales

s Saldo Comercial, USD mn ™= |mportaciones, USD mn 400.000
=== Exportaciones, USD nn
350.000
10.000 1 300.000
8.000 - 250.000
6.000 1 200.000
4.000 1 150.000
2.000 - 100.000 @ Ingresos totales
0 - .A_ — P .“ 501000 @ Gastos primarios
-2000 - 0.0
R N L L L R T e s 2R 22222222
L =T - T - T I - - = =)
sHpedepsaedispedaiined daddeddenee 88 =2 = 2588388588 z¢

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda



Actividad y Precios

PIB Real, var % a/a -1,8%
IPC CABA, var % a/a 41,0%
IPC San Luis, var % a/a 31,4%
Produccion Industrial (2004=100), var % a/a nd
Reservas Internacionales (fin de periodo, USD mn) 39.308
Cobertura de Importaciones (meses de reservas) 8,44
Tipo de cambio implicito (MO/Reservas) 20,81
$/USD, fin de periodo 15,85
Sector Externo 2016
Exportaciones, USD mn 57.879
Importaciones, USD mn 55.911
Saldo Comercial, USD mn 1.969
Liquidacion de Divisas de los Industriales Oleaginosos y los 23.910

Exportadores de Cereales , USD mn

Laborales*

2,7%
26,1%
24,3%
2,5%
55.055
9,87
18,34
18,77

2017

58.622
66.930

-8.308

21.399

-2,5%
45,5%
50,0%
-5,0%
65.806
12,07
21,41
37,81

2018
61.620
65.443
-3.823

20.202

ago-19

52,2%
57,1%
-6,4%
54.100
12,30
23,96
59,08

ago-19

5.568
4.400
1.168

2.266

-1,7%
50,8%
54,8%
-5,1%
48.703
12,17
26,90
57,56

sep-19
5.746
4.002
1.744

2.094

47,2%
51,5%
-2,2%
43.260
10,50
32,07
59,73

oct-19
5.889
4.121
1.768

1.978

oct-19

nov-19
49,0%
53,4%
nd
43.772
nd
38,19
59,86

nov-19

nov-19

Desempleo pais (%) 7,6 7,2 9,1 - 9,7 -
Desempleo GBA (%) 8,5 8,4 10,5 = 11,1 =
Tasa de actividad pais (%) 45,3 46,4 46,5 - 47,2 -
Fiscales 2016 2017 2018 ago-19 sep-19 oct-19
Recaudacion, $mn 2.070.154 2.578.609 3.382.644 458.495 422.012  446.172
IVA, $mn 583.217 765.336  1.104.580 141.395 139.170  146.251
Ganancias, $mn 432.907 555.023 742.052  102.677 83.699 79.941
Sistema seguridad social, $mn 536.180 704177 878.379 97.519 88.169 94.966
Derechos de exportacion, $mn 71.509 66.121 114.160 39.384 32.148 38.791
Gasto Primario, $mn 1.790.789 2.194.291 2.729.251 308.680 329.076  327.013
Resultado Primario, $mn -343.526  -404.142  -338.987 13.746 -25.368 8.527
Intereses, $mn** 185.253 308.048 513.872 30.288 69.973 86.792
Resultado Fiscal, $mn -474.786  -629.050  -727.927  -14.798  -76.224  -64.247

nov-19
474.870
142.642
88.621
105.994
53.764
nd
nd
nd
nd

Financieros - Tasas interés*** 2016 2017
Badlar - Privados (mas de $1millon,30-35d) (%) 20,04 23,18
Plazo Fijo $ (30-59d bcos. Priv) (%) 19,51 21,80
Hipotecarios (%) 19,70 18,61
Prendario (%) 20,82 17,42
Tarjetas de Crédito (%) 44,45 42,21
Commodities**** 2016 2017
Soja (USD/Tn) 362,6 358,9
Maiz (USD/Tn) 141,1 141,4
Trigo (USD/Tn) 160,3 160,2
Petréleo (USD/Barril) 43,3 50,9

* Dato trimestral. El afio corresponde a Q4

** Incluye intereses intrasector publico

*** dato 2012/13/14 corresponde al promedio ponderado diario de diciembre
**** Contratos a futuro a un mes, promedio del periodo

p: provisorio

2018
48,57
46,22
47,70
24,88
61,11

2018
342,3
145,0
182,1
64,9

ago-19
55,17
52,86
48,54
26,78
70,53

ago-19
314,6
148,1
174,7
54,8

sep-19

59,85
57,72
51,85
30,27
70,43

sep-19

322,4
142,6
176,0
57,0

oct-19

54,88
53,71
53,16
30,67
72,16

oct-19

339,9
153,4
186,7
54,0

46,19
44,89
44,83
33,24
76,29

nov-19
333,0
1471
189,6
57,1

Fuentes: INDEC, Secretaria de Hacienda, Ministerio de Economia, BCRA, Ministerio de Hacienda GCBA , Direccién Provincial de Estadisticas y Censos de San

Luis,CIARA, CBOT, NYMEX
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