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Resumen y conclusiones

 Finalmente llegd el dia: este fin de semana se
desarrollaran las elecciones generales en
Argentina. Si bien siempre queda lugar para
sorpresas en el resultado, la matematica

electoral indica que es muy dificil que el
Gobierno pueda revertir el resultado de las
PASO.

En este informe analizamos cuales son los

puntos principales a los que habrd que prestar
atencion la semana que viene, teniendo en
cuenta el escenario base donde Alberto
Fernandez gana la eleccién del domingo.

Los puntos, a nuestro entender, son los
siguientes: (i) discurso post elecciones, (ii)
resultados elecciones, (iii) sefales a la transicion,
(iv) armado de Gabinete, (v) independencia para
tomar decisiones, (vi) senales al exterior, (vii)
accionar del BCRA vy (viii) reaccion del mercado.
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8 puntos que hay que mirar post elecciones

Finalmente llegd el dia: este fin de semana se desarrollaran las elecciones
generales en Argentina. Si bien siempre queda lugar para sorpresas en el
resultado, la matematica electoral indica que es muy dificil que el Gobierno pueda
revertir el resultado de las PASO y, de esa manera, forzar el balotaje. Para llegar al
24 de noviembre (fecha de una eventual segunda vuelta), Macri necesitaria lo
siguiente:

* No perder ningun voto de las PASO;

* Un aumento de la participacion de hasta el 82% (mayor participacion desde
1999 y 1pp. superior a la de las Generales de 2015);

» Atraer al menos un 70% de los votos producto de la mayor participacion;

* Que Alberto Fernandez pierda 300k votos respecto de los que obtuvo en
las PASO.

Si todo eso se da, Fernandez obtendria el 44,9% de los votos positivos, mientras
gue Macri ascenderia al 36,4% y, de esa manera, se forzaria el balotaje.
Recordemos que se llega a segunda vuelta habiendo alcanzado un candidato mas
del 45% de los votos positivos, o bien al menos el 40% y con una diferencia de
10pp. respecto del segundo.
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1. Discurso de Fernandez post-elecciones

Aunque Alberto Fernandez gane con un porcentaje importante de los votos, la
magnitud de la crisis y el déficit de confianza con los cuales asumiria va a requerir
apoyos mas amplios que el que surja de las urnas. En este contexto, habra que
prestar atencidon al discurso de Fernandez el lunes a la madrugada, cuando
reconozca el resultado, y ver si esta dirigido unicamente al Frente de Todos y sus
electores, o bien si busca empezar a construir un consenso mas amplio. Esto
ultimo es lo que la situacion demanda y, por lo tanto, es lo que nosotros
calificariamos como “positivo”.

2. Resultado de las elecciones

El resultado de la eleccidon pareceria estar definido. Sin embargo, los niumeros mas
finos podrian decir mucho respecto de qué es lo que podemos esperar de un
eventual Gobierno de Fernandez. Creemos que habrd que estar atentos a lo
siguiente:

. ¢Kicillof tracciona a Alberto, o viceversa?: El ex ministro de Economia quedod
a muy poco de ser el proximo gobernador de Buenos Aires (en las PASO obtuvo el
52,7% vs. 34,5% de Vidal). Por eso aqui lo importante sera ver si Kicillof obtiene
mas votos que Fernandez, o viceversa (en las PASO, ambos obtuvieron
practicamente la misma cantidad). Creemos que seria “positivo” que Alberto sea
quien traccione a Kicillof (obtenga mas votos en Buenos Aires) porque ello
implicaria mayor autonomia de la figura presidencial a la hora de articular alianzas
con otros sectores.

. Resultado de CABA: Entendemos que una victoria de Larreta en primera
vuelta seria un evento positivo para el mercado, tanto para el crédito de la Ciudad
como para el armado del panorama politico de la Naciéon. En las PASO, Larreta
obtuvo el 46,5% de los votos vs. el 31,9% del candidato del Frente de Todos; pero
para evitar el balotaje, el Jefe de Gobierno debe superar el 50%.

. Diferencia vs. Macri: cuanto menor sea la diferencia entre Fernandez y Macri,
el funcionamiento de pesos y contrapesos permitird una dindmica institucional
mas estable. El caso tipico donde esto no ocurrid fue en el 2011, cuando los
resultados arrojaron que practicamente no habia una segunda fuerza (Hermes
Binner salid¢ segundo, obteniendo el 16% de los votos) y que permitid una
radicalizacion en la orientacion politica de la entonces presidente.
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3. Senales hacia la transicion

Luego del segundo debate presidencial, la expectativa de una transicidon
cooperativa se deterioré fuertemente y eso, en parte, fue lo que explicd la
dindmica negativa de mercado durante esta semana. Por esto, sera importante ver
gué senales envia Fernandez ya sea en el primer discurso post eleccion o en los
primeros dias de la semana que viene. Entendemos que seria “positivo” que
convoque a una reunidon con el presidente en ejercicio para coordinar una
transicion y que no le ejerza presidn con anuncios de Gobierno y/o enviando
proyectos al Congreso de manera unilateral. Aca también jugara la actitud que
tome Macri: ayudaria mucho que en caso de materializarse el escenario de derrota
en las urnas la reconozca prontamente, le envie sus felicitaciones a Fernandez y se
muestre predispuesto a trabajar en la transicion de Gobierno.

4. Armado de Gabinete

No es esperable que Fernandez anuncie el Gabinete en el minuto cero (es decir, en
el primer discurso como presidente electo). Sin embargo, habra que estar atentos
durante la semana porgue la profundidad de lo que anuncie va a ser importante.
Creemos que hay dos dimensiones en este sentido: (i) si hay anuncio o no; (ii) si lo
hay, los nombres y las caracteristicas de los funcionarios.

Respecto de lo primero, entendemos que seria un evento “negativo” que
Ferndndez se muestre aun negociando los nombres del Gabinete econdmico y no
anuncie nada en los proximos dias porque daria una sefal de improvisacion.
Respecto a los nombres, hay que mirar varias cuestiones: énombra a una figura
fuerte en Economia? dtiene un perfil “productivista” o “financiero”? A nuestro
entender, la complejidad de la situacidn demanda un “super ministro” en
Economia con un perfil “financiero”, dado que creemos que situacidon macro se
rearmara en torno a como se resuelva la cuestion de la deuda publica. Redrado,
Nielsen, Lavagna o Melconian podrian ser candidatos que cumplan con dichas
condiciones. Por el contrario, Kulfas y Todesca estarian mas en linea con un perfil
mas productivista y una figura no tan fuerte.
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5. Independencia para tomar decisiones

Desde el nombramiento de Alberto Ferndndez como candidato a presidente se
cuestiond la independencia que tendra para tomar decisiones en un eventual
Gobierno del Frente de Todos. éSera Fernandez un delfin de Cristina, lograra negociar
cierta autonomia o imitara el caso de Lenin Moreno en Ecuador? De una manera
mucho menos extremista, podemos plantear la misma pregunta de la siguiente
manera: éserd el eventual gobierno de Fernandez mas parecido a un Kirchnerismo
2.0, a un Cristinismo 3.0 o a un Albertismo 1.0? En términos de mercado, es
claramente la tercera opcidn la que sera vista como “positiva”, mientras que la
segunda seria el escenario “negativo”. El lugar que ocupara la ex presidenta podria
comenzar a pensarse a partir del nombramiento del Gabinete (punto 4), el resultado
en Buenos Aires (punto 2) y el lugar que ocupe en el discurso post elecciones (punto
1. A su favor, Fernandez cuenta con un gran apoyo de parte de los Gobernadores
peronistas, lo cual le sirve como una muy buena base de construccidon de poder
propio.

6. Senales al exterior

En términos mas generales, |lo que se discute es la orientacion de politica exterior del
nuevo Gobierno: destara alineada con el FMI, EE.UU. y Europa? ¢O virarda nuevamente
hacia Oriente para recostarse econdmica y financieramente sobre China? Otro punto
importante es la posicidn que tome respecto de Brasil, el principal socio comercial del
pais y cuyo mandatario mostrd un apoyo explicito al Gobierno actual. Si bien no es
esperable una definicidon inmediata y tajante, de cara a la futura negociacién de un
canje de deuda, es claro que senales apuntadas a la primera opcidon (alineamiento
EEUU & Europa) sera la que tenga mejor recepcion por parte del mercado.

7. Accionar del BCRA

Esta semana probd resultar muy compleja para el Banco Central, que tuvo que
intervenir en el mercado cambiario spot por mas de USD 1.500 millones y cuyas
reservas cayeron por mas de USD 2.000 millones. Lo que refleja esta situacion es que
el tipo de cambio oficial parece estar en un nivel por debajo de aquel que estabiliza la
cuenta financiera del balance cambiario dado estos niveles elevados de
incertidumbre. El dato de la semana, que se conocid el martes, fue que la formacion
de activos externos del sector privado no financiero fue de USD 3.000 M en
septiembre, un nivel mucho menor que los USD 5.400 M de agosto debido a los
controles cambiarios impuestos, pero todavia mostrando un ritmo dificil de sostener.
La intervencion del Banco Central también fue muy fuerte en futuros, donde las
cotizaciones saltaron casi 10% en la semana.
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8. Reaccion del mercado

Entendemos que es muy importante analizar cada uno de los siete puntos previos
para tratar de entender como se movera el mercado de ahora en adelante. Pero la
reaccion del mercado es también un factor en si mismo, que se va a manifestar en la
accion de precios de la semana que viene. Esta semana, los precios de los bonos
cayeron un 3,0% para la curva ley NY y un 4,0% para la curva ley AR, mientras que la
brecha cambiaria subid desde niveles de 25% a niveles de 35%, maximos desde el
establecimiento de los controles cambiarios.
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