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De cisnes negros...

Mucho se habia hablado de cisnes negros,
pero nadie habia visto uno realmente, hasta
2020...

La irrupcién de la pandemia, por lo
inesperado (aun cuando estaba dentro de
las posibilidades, nadie le otorgaba un grado
de probabilidad de ocurrencia relevante),
velocidad de expansion y la profundidad

de su impacto, echd por tierra de manera
radical cualquier proyeccion que se hubiera
hecho a estas alturas de 2019 sobre el afio
€n curso.

Las preguntas son entonces, ¢tiene sentido
seguir insistiendo en intentar proyectar un
futuro que es por naturaleza incierto? ;hay
alguna utilidad en realizar estimaciones

que la realidad, en mayor o menor medida,
refutara? ¢hay alguna posibilidad de mejorar
el proceso?

La respuesta a estas cuestiones es si. Los
seres humanos necesitamos proyectarnos,
imaginar nuestro futuro y qué cursos

de accién podemos tomar para ser
protagonistas. Aunque la realidad muchas
veces nos ponga obstaculos, nos desafia
a planificar como podemos hacer para
sortearlos. Entonces, aunque no podamos
estimar con precision el comportamiento
de una variable, si podemos delinear
escenarios, acotarlos, descartar aquellos
menos probables y vislumbrar tendencias.
Todo ello reduce el grado de incertidumbre
y nos permite ir corrigiendo el rumbo en
funcion a los cambios de escenario, y por
lo tanto, es util.

Dicho esto, ¢qué esperamos para 2021?
A nivel internacional podemos decir
que 2020 fue un afo dificil, aln cuando

en distinto grado, la mayoria de las
economias sufrieron importantes caidas
en el nivel de actividad y de empleo,
con gobiernos apuntalando la economia
con una bateria de politicas fiscales

y monetarias expansivas para evitar
interrupciones en las cadenas de pagos,
crisis financieras y econémicas.

Pero también fue un afio de
oportunidades, en el cual la innovacién
cientifica y tecnoldgica permitio el
desarrollo de una vacuna en un tiempo
de brevedad sin precedentes; donde

las empresas y las personas tuvieron
que mostrar su capacidad de resiliencia
y flexibilidad para continuar operando

y trabajando de un modo distinto,
adoptando nuevas tecnologias y
modalidades. Reinventandose.

En un sentido schumpeteriano, uno
podria afirmar que fue un afio de
“destruccion creativa™, que sienta

las bases no sélo de la incipiente
recuperacion que -a pesar del rebrote
de la enfermedad- se ha comenzado a
producir, sino también de innovaciones y
mejoras en la productividad de muchas
cadenas de valor que dejaran su huella
en el mediano y largo plazo.

También fue un afio en el que se despejo
la incertidumbre politica propia de un
proceso eleccionario en la principal
economia del mundo, que establece

un cierto marco de referencia para los
préximos anos. En ese contexto es
posible esperar una politica econémica
con un mayor respaldo en la burocracia
institucional, con una fuerte orientacion
a la recuperacion de la actividad
economica y el empleo, bajas tasas de
interés y un délar que ha comenzado

a desvalorizarse y con una visién mas
multilateral. Pero también es cierto que,
aunque bajo otras formas, las tensiones
con China no desapareceran.

Por su parte, la segunda economia del
mundo se encuentra en un proceso de
recuperaciéon pospandemia y embarcada
en un plan quinquenal que proyecta la
restauracion de sus stocks de bienes
primarios. Como damos cuenta en el
Tracking de esta edicidn, ello, sumado a
la debilidad del ddlar, se ha comenzado
a evidenciar en la cotizacion de los
commodities.

En el caso de Argentina, 2020 fue un
afno de claroscuros, donde desde el
punto de vista econémico se avanzoé en
algunas de las cuestiones pendientes,
como la renegociacién de la deuda
publica con acreedores privados, pero
donde también se agravaron otros
desequilibrios que es necesario corregir
para sentar las bases de un crecimiento
sostenido.

El contexto internacional pareceria
comenzar a mejorar y lo que debemos
preguntarnos es si haremos las cosas
necesarias para dejarnos ayudar por ese
mejor contexto y si seremos capaces de
planificar un futuro y reinventarnos.

Fin de afio no es solo una etapa de
balances sino también una etapa de
buenos deseos. Que 2021 sea un afo de
nuevas oportunidades.

iFelicidades!

e

José Maria Segura
Economista Jefe de PwC Argentina

'Forma de describir el proceso de transformacion que acom-
pana a las innovaciones.
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2020 fue un afo inesperado. La
irrupcion de una pandemia, aun
cuando los primeros casos de

la enfermedad ya habian tenido
lugar en 2019, no estaba en los
planes sobre el cierre de dicho afio.
En aquellos meses, nuestro pais
iniciaba nuevo mandato presidencial
y enfrentaba muchos desafios

por delante, los cuales se vieron
multiplicados frente al evento global.
El Relevamiento de Expectativas

de Mercado difundido por el BCRA
en enero de 2020 esperaba para

este ano una caida del Producto

Interno Bruto (PIB) en términos
reales de 1,5% interanual, con un
tipo de cambio al cierre del afio

de $/U$S 78,7, y una inflacion de
41,7% (dic’20 vs dic’19). Ademas,
existia cierto consenso respecto
de que el Gobierno nacional se
encaminaba a mejorar su resultado
fiscal (via mayores impuestos a la
clase media y las exportaciones, y
menores gastos en seguridad social)
para negociar con los acreedores
internacionales.

"Todos los Informes de Movilidad Local estan desglosados
por ubicacién y muestran cémo ha cambiado el nimero de
visitas a lugares, en este caso al puesto de trabajo.

2020, el ano inesperado

GRAFICO 1

Movilidad al lugar de trabajo - Google Mobility’
periodo de comparacion respecto del 3 de enero
hasta el 6 de febrero de 2020.

jun-20 juk-20 ago-2(

abr-20 jun-20 ju-20 2go-20 sep-20 oct-20

Fuente: Elaboracion propia en base a Google Mobility



A nivel internacional, mientras se
propagaban los incendios en Australia
y Gran Bretafa negociaba la salida
de la Unién Europea, China y Estados
Unidos firmaban un documento que
intentaba poner pafos frios a sus
disputas comerciales que pesaban
sobre la economia global desde 2018.
En Argentina, luego de la sancién

en diciembre de 2019 de la ley de
emergencia, la prioridad de politica
econdmica comenzaba a ser la
renegociacion de la deuda. Al mismo
tiempo, se dejaban en “stand by” por
180 dias aspectos como la fijacion de
las tarifas de los servicios publicos

y la férmula para la actualizacion de
haberes de jubilados y pensionados.

Mientras tanto, el 31 de enero la
pandemia del COVID-19 fue declarada
por la OMS una emergencia de salud
publica, y en marzo, seria catalogada
como pandemia.

Ante la propagacién del virus a
escala internacional y la declaracién
de pandemia por parte de la OMS,
muchos paises a lo largo y ancho del
globo comenzaron a aplicar diferentes
variantes de politicas de confinamiento
y de cierre de fronteras, con el objetivo
primario, en ese entonces, de reducir
la curva de contagios inicial para
tener un mejor control del suceso.
Las limitaciones a la movilidad de

las personas generaron un shock
negativo de oferta - y de demanda
casi simultaneo - a escala global. La
necesidad de que las personas se
mantuvieran en sus casas implicé
una menor asistencia a los lugares de
trabajo (principalmente en aquellos
puestos que no tienen capacidad de
teletrabajar), reduciendo la oferta de
bienes y servicios de la economia; al
mismo tiempo, la menor demanda de
empleo que esto significo, junto con
un mayor control de los gastos de

las familias por motivos precautorios,
redujeron los niveles de demanda de
la economia. La actividad econdmica
se detuvo de tal manera que, en abril,
la cotizacién del crudo WTl llegé a
marcar valores negativos, mostrando
la abrupta recesion esperada.

En este contexto, los gobiernos de los
principales paises del mundo se vieron
obligados a llevar adelante politicas

fiscales expansivas muy significativas,

Total de base monetaria, leligs y pases siendo
la variacién considerada entre Ultimo dia habil de
mayo 2020 y ultimo dia habil de diciembre 2019.

de forma tal de mitigar el impacto en
los ingresos de las familias, y politicas
monetarias expansivas, reduciendo
las tasas de interés de referencia 'y
comprando bonos corporativos y
papeles comerciales para brindar
liquidez, con el objetivo de limitar los
quiebres en las cadenas de pagos,
crisis financieras y un mayor impacto
econdémico.

Argentina no fue la excepcion. El 20 de
marzo se decretd el aislamiento social
preventivo y obligatorio, lo cual generd
que la mayoria de las actividades
econdmicas se detuvieran por
completo, mientras que las esenciales
operaran de manera limitada. Esta
situacion de shock agravo aun mas

GRAFICO 2
Precio del petréleo, WTI
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la recesién econdmica que se viene
desarrollando desde principios de
2018 (o, en una mirada de mas largo
plazo, el ciclo de estancamiento
iniciado en el afio 2011).

Localmente el Gobierno anuncio

una serie de medidas para mitigar el
impacto de la politica de aislamiento,
como el ingreso familiar de
emergencia, “IFE”, y la asistencia de
Emergencia al Trabajo y la Produccion,
“ATP”; o como el incremento de
Aportes del Tesoro Nacional hacia las
provincias, entre otros. Estos gastos
extraordinarios en meses donde la
recaudacion tributaria se redujo por
la paralisis en la actividad, fueron
financiados basicamente con emision
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monetaria ante la imposibilidad de
Argentina de acceder al mercado de
capitales. Esta estrategia generé que,
hacia mitad de ano, la base monetaria
y los pasivos remunerados del Banco
Central crecieran un 35%, hasta los
$4.173.513 millones?.

Mientras tanto, la inflacion desarrolld
un proceso descendente debido a la
baja actividad, a la gran cantidad de
precios que se hallaban congelados,
fuera por la ley de emergencia dictada
en diciembre 2019 o por los decretos
presidenciales que mantenian sin
cambios los precios de los servicios
publicos, y por un aumento en la
demanda de saldos reales por motivos
precautorios.
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A medida que fue llegando el

verano en el hemisferio norte, los
contagios mermaron y las medidas

de aislamiento se fueron relajando
paulatinamente. De todos modos, las
consecuencias econoémicas fueron
significativas para todos los paises del
mundo, marcando caidas histoéricas
en el PIB de alguno de ellos durante el
segundo trimestre del afio.

En el caso argentino la actividad cayo
un 19% en el periodo abril-junio y un
10,2% en el trimestre julio-septiembre,
en comparacion con el afo previo.
Mientras la industria caia 22% y 4%
respectivamente, la construccién lo
hacia 47% y 12%. Debe recordarse
que, durante julio, ante un alza de
casos de COVID-19 en el AMBA, se

GRAFICO 3
Variacion del PIB interanual
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dio marcha atras en ciertas aperturas
que se habian iniciado, con lo cual

se prolongaron las caidas fuertes
mas alla de un trimestre. Asimismo,
se perdieron 253.281 empleos en el
sector privado entre marzo y agosto
de 2020, aun cuando se encontraba
vigente un decreto que limita la
posibilidad de despido y establece

la doble indemnizacién. Los sectores
mas afectados fueron Servicios de
Alojamiento y Servicios de Comida
(-17%), Construccion (-15%) y
Servicios Artisticos, Culturales,
Deportivos y de Esparcimiento (-14%).
En el sector publico el empleo avanzé
un 1%, creando 11.639 puestos de
trabajo.
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El mes de agosto fue clave para la
renegociacion de la deuda, cuando
tras marchas y contramarchas el
Gobierno anuncié un acuerdo formal
con los acreedores privados de deuda
externa, implicando asi el canje de 21
series de bonos con un monto elegible
total de US$ 66.072 millones por un
menu de 5 nuevos titulos en délares
(con vencimiento en 2030, 2035,
2038, 2041 y 2046). De esta manera,
el perfil de vencimientos de deuda del
pais pasaria a ser US$ 7.498 millones
durante el periodo 2020-2023, frente
a los US$ 54.843 millones previo a

la renegociacion. Al mismo tiempo,

el Congreso aprobé una ley para la
reestructuracién de la deuda bajo
legislacion local, con las mismas
condiciones que se pactaron con
legislacion extranjera.

Brasil Argentina
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Luego de haber acordado con los
tenedores de deuda extranjera 'y
despejado el horizonte de pagos

en el corto plazo, existia una

ventana de oportunidad para

proponer -anunciado o no- un plan
consistente de convergencia al
equilibrio de las principales variables
macroecondémicas, estableciendo

un sendero de reduccion del déficit
alineado con las posibilidades de su
financiacién genuina -principalmente
mediante la colocacion de deuda-.

Sin embargo, el mismo dia que se

dio a conocer el proyecto de Ley de
Presupuesto 2021, el BCRA anunciaba
que endurecia los controles de acceso
al mercado cambiario y que obligaba a
las empresas con deudas financieras
con el exterior a refinanciar parte

GRAFICO 4
Depésitos privados en US$
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de los pagos en moneda extranjera
exigible en los seis meses siguientes.
La consecuencia inmediata de dichas
restricciones fue el alza de la brecha
cambiaria en sus distintos mercados,
superando el 100% respecto del

tipo de cambio oficial, lo cual fue
acompafado de una paulatina salida
de depdsitos en ddlares.

En tanto, en algunos paises europeos
se daba el rebrote de la enfermedad,
obligando a realizar nuevos cierres que
pondrian en duda la recuperacién de
la actividad que habia comenzado a
darse en el tercer trimestre del afio.



Noviembre-Diciembre

En la esfera internacional la eleccion
presidencial de los Estados Unidos
fue el suceso de noviembre y dado

lo parejo de los resultados, la
confirmacion del candidato triunfante
se demord mas de lo habitual, pero
sin eventos negativos que pusieran
en duda la institucionalidad. Hacia
mediados de noviembre, despejada
la incertidumbre electoral y frente a
la posibilidad de la pronta aparicién
de la vacuna, se generd cierto
optimismo produciendo movimientos
en los mercados internacionales

que hicieron que muchos fondos se
volcaran a activos de mayor riesgo,
provocando una caida de la cotizacion
(depreciacién) del délar a nivel
mundial.

En este periodo también es posible ver
la consolidacion del alza de los precios
de los commodities que se inicié a
finales de agosto, siendo los factores
detras de ello: el alza de la demanda
de China, que se encuentra en
proceso de recuperacion de stocks; la
incertidumbre por el lado de la oferta,
frente a la posibilidad de que el factor
climatico “la Nifia” (clima seco) afecte
la produccion de los paises del cono
sur; asi como también la debilidad del
dolar.

Mientras tanto, en Argentina se logré
limitar y en parte reducir la brecha
cambiaria que crecia desde mediados
de septiembre, a costa de contraer la

posicién de activos del BCRA y otros
organismos publicos y una politica
fiscal y monetaria mas moderada.

Sin embargo, los determinantes
basicos de la inestabilidad macro
permanecen presentes: la escasa
oferta de ddlares y la limitada
demanda de pesos, excepto por
motivos de transaccion. La posibilidad
de reducir el déficit fiscal mas alla

de lo que aparece en el presupuesto
(y con ello una menor demanda de
financiamiento por via de la emision
monetaria) por ahora es una sefal por
parte de las autoridades, aunque sin
hechos en concreto.

Si bien las curvas de contagio en
Argentina han venido mostrando
caidas paulatinas, el pais no se
encuentra ajeno a la posibilidad de
rebrote. Si ello sucediera antes del
arribo de la vacuna se podria abortar la
incipiente recuperacion de la actividad
que se esta produciendo luego de los
niveles minimos alcanzados.

2021 sera un ano desafiante para
Argentina, ya que debera resolver

su situacién con los acreedores
multilaterales, principalmente el
Fondo Monetario Internacional, y
resolver los grandes desequilibrios
macroecondmicos que aun persisten.

GRAFICO 5
Precio de los principales commodities, base dic2019=1
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Abordar las consecuencias que
dejara la pandemia sera uno de los
mayores desafios que las empresas
deberan conducir en esta nueva
normalidad. Para mantener las
operaciones en marcha y al mismo
tiempo minimizar el riesgo de
exposicion para los colaboradores,
la mayoria de las empresas se han
adaptado a nuevas formas de trabajo
que dejaron relativamente vacias sus
oficinas, fabricas, comercios y otras
instalaciones.

En medio de una desaceleracion
econdmica a nivel global, los ejecutivos
son cada vez mas cautelosos en su
perspectiva: solo uno de cada cinco
directores financieros encuestados’

por PwC en Estados Unidos cree que
sus companias podrian reanudar “los
negocios habituales” dentro de un mes
si la crisis finalizara hoy.

Como maxima prioridad de los
directivos debera prevalecer la salud

y la seguridad de los colaboradores,

a medida que se contempla como
encaminar las operaciones hacia algo
que sea semejante a la normalidad y
ello constituye una preocupacion ética,

moral y legal para todas las empresas.
A nivel de los negocios, resguardar

el bienestar de los empleados es
primordial porque ningun plan

para volver a poner en marcha las
operaciones habituales puede tener
éxito sin ellos. Deberan contar con el
respaldo de las empresas para que los
ayuden a retornar de manera segura y,
una vez que sea posible, la direccion
tendra que enfrentar el desafio de
mantener la seguridad. Es posible que
se necesiten nuevos protocolos para
la limpieza exhaustiva, desinfeccion y
también podria implicar cambios en

el disefno del espacio separando aun
mas los puestos de trabajo, cambiar
los horarios de ingreso y egreso y hasta
para reducir la cantidad de personas
en los edificios para cumplir con las
normas de distanciamiento social.

La direccion de las empresas enfrenta
el desafio de determinar exactamente
quiénes son los empleados esenciales
y cuales son las funciones necesarias
que requieran volver. Con el objetivo
de informar las decisiones sobre
cuando se debe pedir a ciertos grupos
que regresen al lugar de trabajo es

util realizar un analisis de aquellas

Dilema ético y desafios logisticos que
enfrentan las empresas para el regreso a
los lugares de trabajo

funciones que tuvieron una transicién
armoniosa al teletrabajo y cuales no.
Seria légico permitir que en aquellas
actividades que presentaron escasa
caida de la productividad, las personas
continden sus tareas de forma

remota durante un periodo de tiempo
para reducir el personal en el sitio y
disminuir asi el riesgo de exposicién de
su salud.

Incluso los planes mejores disefiados,
sin la aceptacion de los empleados,
probablemente presenten dificultades.
La direccion debera liderar con empatia
y demostrar que comprenden que, Si
bien sus colaboradores han atravesado
esta crisis, el impacto no fue el mismo
para todos, por lo que la sensibilidad

a esta realidad es imprescindible.
También sera esencial reconocer que

la fuerza laboral necesitara tiempo para
adaptarse a las nuevas formas luego de
la pandemia. Para aquellos que se han
acostumbrado al home office, volver

a la oficina puede requerir un nuevo
cambio de mentalidad y sera necesario
que se les transmita qué se les pide y
qué medidas se tomaran para proteger
su salud.

Por Diego Lépez, Socio
de PwC Argentina.

La gestién entonces necesitara de
una estrategia de comunicacion que
ayude a los empleados que regresan
y a aquellos que contindan de manera
remota. También sera importante
trabajar en conjunto con recursos
humanos para prepararse ante la
posibilidad de que las preocupaciones
perduren. Brindarles un espacio para
compartir sus temores y desafios
contribuira para que los equipos

de gestién identifiquen potenciales
problemas con sus planes de regreso.
Al habilitar una comunicacion

real y bidireccional, los lideres
pueden transformar la crisis en una
oportunidad para fortalecer la cultura
de la organizacion, incrementar el
compromiso de los colaboradores

y aumentar la productividad a largo
plazo.

Al comprender los riesgos, los
directorios pueden cumplir un papel
eficaz en la supervision de los planes
de la gerencia para la vuelta al lugar de
trabajo. Como en todos los érdenes de
la vida, empatia y buena comunicacién
seran claves para lograr un exitoso
regreso.

1 PwC’s COVID-19 CFO Pulse
Survey https://pwc.to/36BOECG
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Ya en el ocaso de un 2020 sumamente
peculiar, llega el inevitable momento
de las evaluaciones y retrospectivas,
donde muchos de nosotros nos
damos el espacio para pensar
respecto del afio que se va, y
planificar sobre lo que vendra. Lo
mismo sucede con las empresas
aunque, por supuesto, esos balances
tienen otro tenor, finalidad, técnica y
distintas consecuencias.

En el marco de ese andlisis que podran
hacer las empresas, hay uno que nos
merece especial atencion y tiene que
ver con el que las multinacionales
hacen para revisar si las rentabilidades
de sus operaciones de comercio
exterior estan alineadas con los
objetivos planteados en sus politicas
de precios de transferencia, como paso
previo a la renegociacién de dichos
objetivos para el afio entrante.

Esta practica, que resulta legal, [6gica
y habitual debido a la ausencia en
muchos casos de precios de mercado
que permitan una comparacion directa
—y por ende la inevitable comparacion
indirecta de rentabilidades — lleva a
desvios de la propia incidencia de otros
factores que inciden en la rentabilidad

- en particular, en un 2020 afectado

ANo nuevo, viejo

problema sin resolver

por la pandemia -, mas alla de los
precios de las operaciones de comercio
exterior.

Al natural proceso de negociacion
entre dos partes de una transaccion,
transcurrido un tiempo de una relaciéon
comercial, donde se ponen de
acuerdo en analizar juntas la situacion
econdémica del negocio y, en virtud

de ello, establecen las reglas para el
periodo siguiente; se suma el hecho
que, por la naturaleza indirecta de la
medicion — a través de la rentabilidad
obtenida — pueda tener que realizarse
algun ajuste de caracter retroactivo.
El tema es que esta clase de

ajustes que la normativa aduanera
histéricamente ha ignorado, aun
cuando hoy reconozca su existencia,
sigue sin tener un tratamiento
normativo adecuando.

Para adentrarnos en el tema, resulta
necesario detenernos en el principio
de inalterabilidad de la declaracion
aduanera que determina que la
declaracion a realizarse frente al
servicio aduanero al momento

de efectuarse una operacioén de
importacion de bienes, una vez
registrada es inalterable y el servicio
aduanero no admitira del interesado

rectificacion, modificacion o
ampliacién alguna.

Este principio rector esta
vinculado con la “veracidad de la
declaracién” y con la facultad de
control que la ley ha asignado al
servicio aduanero para verificar
que la informacién incluida en la
mencionada declaracién no difiere
de la realidad. De esta forma, podria
inferirse que un ajuste retroactivo
no es mas que la confirmacion de
una errénea declaracién aduanera,
vulnerando el mentado principio
de inalterabilidad, derivando en un
posible cuestionamiento por parte
de la autoridad de control.

En referencia a lo anteriormente
citado, nuestro Cédigo Aduanero
sanciona, en su articulo 954,

la inexactitud en la declaracion
que provocara o hubiere

podido provocar, referente a las
importaciones de bienes, (a) un
perjuicio fiscal; (b) una transgresion
a una prohibicién a la importacion;
y/o (c) el egreso hacia el exterior
de un importe pagado o por pagar
distinto del que efectivamente
correspondiere. En cuanto a

las penas previstas para estos

supuestos, se establece una multa de 1
(uno) a 5 (cinco) veces el valor en aduana
de la mercaderia en infraccion.

La aduana hizo un intento por
“aggiornarse” estableciendo, por medio
de la Resolucion General N°4419, un
registro de importaciones a consumo
en el marco de contratos con clausula
de revision de precios entre empresas
vinculadas con la intervencion de
terceros operadores. De esta forma,

y a través del mencionado registro,

la revision de precios no caeria en

la interpretacién de una falsedad
declarativa.

Como puntos relevantes, la norma en
cuestion establece que los interesados
en realizar operaciones con revision de
precios deberan presentar de manera
previa al registro de la importacion, la
copia del contrato en la que figure la
metodologia de revision.

Contando con la respectiva autorizacion,
el importador podra realizar la
destinacién a consumo. La solicitud

de destinacién ira acompanada de

una declaracién provisoria, la cual el
importador podra modificar en base a
las pautas contractuales informadas
previamente. Si por medio de dicha

modificacion se hubiera generado un
incremento del precio, se aplicara el
régimen tributario que corresponda y

se devengaran intereses desde la fecha
de oficializacion de la destinacion a
consumo, hasta la fecha del efectivo
pago. En el caso contrario, el importador
tendra derecho a la devolucién de los
derechos pagados en demasia.

Parece una solucion, pero la falta de
utilizacién practica indicaria lo contrario
y para entender el por qué, resulta
necesario sumergirnos en los detalles
de la norma que en primer lugar, esta
dirigida a operaciones donde participen
“terceros operadores”. Es decir, que si
estuviéramos en el caso de una venta
con expedicion directa, no calificariamos
para este régimen. Por mas extrafio que
parezca, en los casos de operaciones
“bilaterales”, la norma tendria un
incentivo para que los contribuyentes
busquen un tercero que intervenga en la
operacion, lo cual no siempre es factible
ni deseable, incluso desde el punto de
vista fiscal argentino.

Eso no es todo, ademas, la norma
establece dentro de sus requisitos
esenciales la presentacion de
documentacion que respalde el valor
definitivo de la mercaderia de acuerdo al



contrato presentado, y dentro de ella,
se menciona a los “estados contables,
financieros o la documental equivalente
del operador vinculado que consolide
las operaciones de todo el grupo
econdémico a nivel mundial, el estado
financiero del tercer operador vinculado
o la documental en la que se consigne
en forma desagregada los principales
costos asumidos en la intermediacion,
debiendo establecer el margen

de contribucién, exclusivamente

en relacion con la filial local”. Esta
condicion, que a priori podria parecer
razonable, resulta excesiva en tanto
requiere una desagregacion de la
informacion financiera de un sujeto del
exterior. Ciertamente es necesario que
el importador local demuestre que entre
sus funciones no se realizan aquellas
que corresponden a las entidades del
exterior, y que no asume riesgos que no
le son propios. Mas alla de ello, seria
un exceso.

La norma hace una especial reserva
para que las areas de fiscalizacién
puedan requerir “la documental que
estimen necesaria para el correcto
control y fiscalizacién del precio
declarado, para determinar si el mismo
resulta una base idénea de valoracién”.

En otras palabras, el acogimiento

al régimen de precios con clausula

de revision no solo representa la
aceptacion tacita a un estudio de
valoracién completo con relacién

al declarante, sino también una
inspeccion sobre las cuentas de sus
proveedores. No alcanzara entonces
con la valentia del exportador, sino que

también se necesitara, vendedores
del exterior dispuestos a brindarle a la
aduana argentina buena parte de su
informacién comercial.

No sélo pareciera tratarse de un
régimen de alto costo, sino que se
desconoce cuan alto sera y, como si
fuera poco, no recaera solamente sobre
el importador.

Entonces, ante la renuncia a este
régimen, al importador no le quedara
mas que analizar la situacién “de
ajuste” con el mas absoluto de los
cuidados. Debera operar con una
precision milimétrica que permita
probar que las actualizaciones de
precios son eso, actualizaciones, y

no correcciones. Esa es la clave. El
importador debera poder demostrar
con meridiana claridad que esa
negociacion hacia el futuro, no se trata
de un ajuste retroactivo y que la cuantia
de la actualizacidn responde a razones
de mercado y no a causas ajenas

al de una negociacioén entre partes
independientes.

Sera recomendable ademas, monitorear
precios de forma permanente ya que
esta pareciera ser la Unica forma para
no llegar a un nuevo fin de afio, con un
viejo problema sin solucion.
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Panorama

1.235.994 15,7 78.781
federal 2

Poblacion Densidad poblacional Superficie en
(pob/km?) km2

Provincia de

Entre Rios

—1
Q| Indicadores de empleo e ingresos

Provincia: Entre Rios

Region: Pampeana*™

Provincia Region Nacion

Tasa de empleo 38% 36,9% 37,4%
La provincia de Entre Rios esta ubicada al este de la region
Cen:cro de Argentina, limita al norte con Corrientes, al este con Desocupacion 9.1% 13% 11,7%
el Rio Uruguay que la separa de Uruguay, al sur y oeste con
el Rio Parana que la separa de la Provincia de Buenos Aires y
Santa Fe. La actividad econdémica se sustenta en la agricultura,

. : ; o Tasa de actividad 42,1% 42.5% 42,3%
la ganaderia y el turismo y en menor medida en la mineria y la
industria.
Empleo* (en miles) 130 4.352 5.775
o . o . *Asalariados registrados del sector privado por provincia Nota 1 (tasas): Mercado de Trabajo, INDEC, tercer
**Categorizacion regional econémica segun el INDEC trimestre de 2020.
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/ Nota 2 (empleo): Ministerio de Trabajo, Empleo y
mercado_trabajo_eph_3trim20E927D146A5.pdf Seguridad Social. Reporte del trabajo resgistrado,
septiembre 2020.
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Indicadores fiscales

Ingresos tributarios segun procedencia, 3Q 2020

m De Origen Provincial
De Origen Nacional

731%

Fuente: Contaduria General, Gobierno de Entre Rios.

Ingresos y gastos totales, millones de pesos y
variacion interanual, %

100% 160.000
0% 140.000
80%

A
- 100.000
50% 80.000
40% 60.000
30%
200/" 40,000
A
— 20000
0%
10l Trim 2018 11 Trim 2019 11l Trim 2020

= |ngresos Totales, eje derecho Gastos Totales, eje derecho

emmemms \/ar i.aingreso total Var i.agasto total

Fuente: Contaduria General, Gobierno de Entre Rios.

Resultado Fiscal, millones de pesos

6.000
5.000
4.000
3.000

2.000

-1.000

-2.000
Il Trim 2017 Il Trim 2018 I Trim 2019 Il Trim 2020

® Resultado Primario, acumulado Resultado Financiero, acumulado

Fuente: Contaduria General, Gobierno de Entre Rios.

Deuda Publica en millones de pesos”

70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000 l
10.000 = n = B BN
R |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 fer
Trim
2020
= Gobierno Nacional FFFIR (2)
EFFDP (3) Entidades bancarias y financieras

mDeuda Consolidada
Organismos |ntemacionales

u Titulos Publicos (4)

Fuente: Direccion General de Relaciones Fiscales, Sistema de Responsabilidad Fiscal,
Ministerio de Economia.

Notas:

(1) Todos los datos son preliminares y se encuentran sujetos a revisiéon. No se incluye la
Deuda Flotante.

(2) Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional.

(8) Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial.

(4) Titulos expresados a Valor Residual.

Composicion del gasto corriente, 3Q 2020

® Gastos de consumo
Rentas de la Propiedad
m Prestaciones de la Seguridad

Social

Transferencias Corrientes

Fuente: Contaduria General, Gobierno de Entre Rios.

En el acumulado al tercer trimestre de 2020 el Sector Publico
No Financiero de la provincia de Entre Rios registrd un
resultado primario positivo de $ 5.326 millones. Dicho valor es
consecuencia de un ingreso total de $ 137.642 millones y de
gastos primarios por $ 132.317 millones.

Los ingresos totales representaron un crecimiento del 31,6%
con respecto al acumulado al mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, el gasto total devengado presentd un incremento
del 27,3% con respecto a los $ 106.194 millones ejecutados en
los primeros tres meses de 2019.

En cuanto a la situacion de la deuda publica de la provincia, el

stock total sin incluir deuda flotante, al 31 de marzo de 2020,
ascendié a $ 57.185 millones.
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Viﬁ? Exportaciones

Entre Rios 1S 2020 1S 2019
Posicion ranking 6° 7°
Valor 681 646
Participacion regional 3,3% 2,8%
Participacion nacional 2,5% 2,1%

Nota: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

Durante el primer semestre de 2020, Entre Rios export6 un total
de 681 millones de ddlares, 5,4% superior a igual periodo de
2019. Los cereales —maiz, trigo y arroz— fueron los principales
productos de exportacioén, 39,9% del total exportado por la
provincia; lo siguieron carnes y sus preparados, que aportaron
28,6% del total de las ventas al exterior y exhibieron un
aumento de 2,9% respecto del mismo periodo del ano anterior,
resultado de una caida de 13,8% en los envios de carne

de ave mas que compensados por el incremento de 40,9%

de los despachos de carne bovina; mientras que semillas

y frutos oleaginosos representaron 8,6% del total de las
ventas provinciales. Los destinos de sus exportaciones que

se destacaron fueron China, con 24,9% del total; y Mercosur,
que demandé 14,9% de las ventas provinciales. Les siguieron
en importancia ASEAN (12,3%) y, con porcentajes menores,
“Magreb y Egipto” y Medio Oriente.

Principales exportaciones

400
350
300
250

200

i .

Productos Primarios Manufactura de origen  Manufactura de origen  Combustible y energia
agropecuario industrial

Nota: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

Principales destinos

26.4% = China
Mercosur

= ASEAN

mMagreby Egipto
= Nafta
m Chile

Resto del mundo

Nota: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.
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Consumo de Cemento (nov-2020)

e PBolsa

e Granel

Patentamiento automoviles (nov-2020), cantidad

Ventas de supermercados (sep-2020), millones de pesos

Demanda eléctrica (sep-2020), en GWh/Grados
Centigrados/MW

Créditos*

e Préstamos No Finan. Personales

¢ Préstamos No Finan. Tarjetas

Depésitos*

e Depésitos en cuenta corriente

e Depésitos en caja de ahorro

e Depésitos en plazo fijo

*En moneda nacional y moneda extrajera, en miles de pesos, 4to trimestre 2019

**Variacion real (deflcatado con IPC Pampeana del INDEC)

32.727

11.209

829

1.780

201

10.224

8.257

8.117

25.704

29.208

Var i.a

48%

38,7%

43,9%

6%**

-0,8%

0,1%

45,2%

71,6%

39,6%

15,1%

Relacion Provincia vs Nacion

. 732.889
32.727

IS, 359.356
11.209

. 34.563
829

e 77.126
1.780

I 8.329
201

I 398.764
10.224

. 599.347
8.257

T 695.311
8.117

I 1.580.641
25.704

I 1.495.428
29.208

¥ Nacién Entre Rios

Indicadores
l][|[||] de demanda

La actividad econémica de Entre Rios se sustenta en
la agricultura, la ganaderia y el turismo y en menor
medida en la mineria y la industria. Dentro de la
agricultura se destaca el cultivo de arroz, soja, trigo,
maiz, citricos, arandanos, nueces de pecany la

forestacion de eucaliptus, siendo la primera productora

nacional de mandarinas, naranjas, arroz y nueces de
pecan, y la segunda de pomelos.

El Indicador Sintético de Actividad Econdémica de

la provincia de Entre Rios -ISAEER-, el cual permite
describir la coyuntura econémica provincial y su
evolucion mensual, mostré durante el segundo
trimestre de 2020 una caida de 13,9% respecto a igual
periodo del afo anterior. Del total de series
—desestacionalizadas- que componen el ISAEER,
tres de las ocho presentan variaciones interanuales
positivas en el segundo trimestre de 2020: molienda
(8,3%), faena de aves (4,6%) y consumo de energia
eléctrica (2,7%). Por otra parte, las cinco series
restantes presentaron contracciones respecto del
segundo trimestre del afio anterior: patentamiento de
Okm (-27,5%), consumo de combustibles (-22,4%),
consumo de gas (-16,9%), recaudacion de Ingresos
Brutos (-15,5%) y empleo (-2,7%).

Nota cemento
Fuente: Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland,
https://www.afcp.org.ar/copia-de-despacho-total-de-cemento

Nota Patentamiento automéviles
Fuente: SIOMAA, http://www.siomaa.com/InformeSector/Reportes.

Nota Venta de Supermercados
Fuente: INDEC, Direccién Nacional de Estadisticas y Precios de la
Produccién y el Comercio.

Nota dépositos y créditos
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.

Nota Demanda de Electricidad
Fuente: Ministerio de Economia. Se considera la distribuidora
ENERGIA DE ENTRE RIOS SA
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Monitores

Evolucion precios Soja y Petréleo, indice 2004=100 indice de Produccién Industrial
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Tabla de indicadores

* Dato trimestral. El afo corresponde a Q4

** Incluye intereses intrasector publico

*** dato anual corresponde al promedio ponderado diario de diciembre
**** Contratos a futuro a un mes, promedio del periodo

p: provisorio

Fuentes: INDEC, Secretaria de Hacienda, Ministerio de Economia,
BCRA, Ministerio de Hacienda GCBA , Direccioén Provincial de
Estadisticas y Censos de San Luis, CIARA, CBOT, NYMEX

Actividad y Precios 2017 2018 2019 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20
PIB Real, var % a/a 2,8% -2,6% -2,2% - 10,2% - -
IPC CABA, var % a/a 26,1% 45,5% 50,6% 35,3% 31,7% 31,3% 30,1%
IPC San Luis, var % a/a 24,3% 50,0% 57,6% 44,8% 40,6% 41,3% 39,9%
Produccion Industrial (2004=100), var % a/a 2,5% -5,0% -6,3% -7,0% 3,7% -2,9% nd
Reservas Internacionales (fin de periodo, USD mn) 55.055 65.806 44.781 42.842 41.379 39.856 38.652
Cobertura de Importaciones (meses de reservas) 9,87 12,06 10,94 12,21 10,02 9,95 9,95
Tipo de cambio implicito (MO/Reservas) 18,34 21,41 42,33 53,39 57,85 55,83 57,62
$/USD, fin de periodo 18,77 37,81 59,90 74,18 76,18 78,33 81,30
Sector Externo 2017 2018 2019 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20
Exportaciones, USD mn 58.622 61.781 65.116 4.938 4.711 4.671 4.385
Importaciones, USD mn 66.930 65.482 49.124 3.508 4.129 4.004 4114
Saldo Comercial, USD mn -8.308 -3.701 15.992 1.430 582 667 271
E‘;‘:é?tiﬂg?eizg'g:f:a?;""B'S”g‘;f;”a'es Oleaginososylos 54399 29202 23720  1.743 1.787 1.716 1.734
Laborales* 2017 2018 2019 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20
Desempleo pais (%) 7,2 9,1 8,9 - 11,7 - -
Desempleo GBA (%) 8,4 10,5 10,0 - 13,8 - -
Tasa de actividad pais (%) 46,4 46,5 47,2 - 42,3 - -
Fiscales 2017 2018 2019 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20
Recaudacion, $mn 2.578.609 3.382.644 5.023.566 612.146 606.508 642.104 648.976
IVA, $mn 765.336 1.104.580 1.532.597 157.977 170.866 188.018 192.370
Ganancias, $mn 555.023 742.052 1.096.521 141.115 120.645 140.670 156.602
Sistema seguridad social, $mn 704177 878.379 1.175.793 119.087 124.220 125.709 127.794
Derechos de exportacion, $mn 66.121 114.160 398.312 37.023 46.359 39.472 40.259
Gasto Primario, $mn 2.194.291 2.729.251 3.795.834 501.492 578.524 516.787 500.229
Resultado Primario, $mn -404.142 -338.987 -95.122 -89.499 -167.181 -81.627 -58.693
Intereses, $mn** 308.048 513.872 914.760 66.940 52.715 38.171 73.662
Resultado Fiscal, $mn -629.050 -727.927 -819.407 -145.552 -212.020 -112.696 -127.029
Financieros - Tasas interés*** 2017 2018 2019 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20
Badlar - Privados (mas de $1millon,30-35d) (%) 23,18 48,57 41,75 29,68 29,73 30,68 33,02
Plazo Fijo $ (30-59d bcos. Priv) (%) 21,80 46,22 40,80 30,49 30,48 31,34 33,62
Hipotecarios (%) 18,61 47,70 47,51 29,99 27,96 31,63 32,79
Prendario (%) 17,42 24,88 30,54 24,85 25,78 26,85 26,57
Tarjetas de Crédito (%) 42,21 61,11 76,28 42,05 41,32 41,90 42,23
Commodities**** 2017 2018 2019 ago-20 sep-20 oct-20 nov-20
Soja (USD/Tn) 358,9 342,3 326,9 332,1 366,8 387,6 419,6
Maiz (USD/Tn) 141,4 145,0 150,9 128,0 142,7 157,0 163,6
Trigo (USD/Tn) 160,2 182,1 181,5 189,0 201,6 222,7 219,9
Petréleo (USD/Barril) 50,9 64,9 57,0 42,4 39,6 39,6 41,3
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