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En pocas palabras

e  Enlas 9 provincias que eligieron gobernador este afios, los candidatos del Gobierno Nacional perdieron apoyo en comparacién con lo ocurrido en
2015: casi 246.000 votos que equivalen a 1% del padrén electoral a nivel nacional. Extrapolando este resultado al resto del pais y a una eleccion gene-
ral presidencial, Cambiemos podria pasar de 34,4% que obtuvo M. Macri en 2015 a un comprometido 30%.

e Laschances de que Unidad Ciudadana tenga la victoria en primera vuelta no son despreciables. El desencanto con el Gobierno actual y la posibilidad
de A. Fernandez de conseguir algunos puntos del electorado mas afin a votar al P), podrian hacer llegar facilmente la férmula AF-CFK por encima del
40%

e  Desde 2003 casi 60% del voto siempre se expresé a favor del PJ. Dificilmente ese votante simpatice con otro mandato de M. Macri y de no existir
Alternativa Federal, el kirchnerismo edulcorado de la férmula de Unidad Ciudadana podria capturar ese voto. El riesgo de que Alternativa Federal no
sea una opcion viable realmente complica las chances de Cambiemos de llegar a un ballotage.

e  Paraquedarse en el ejecutivo nacional, Cambiemos necesita también que R. Lavagna no sea competitivo. Sucede que este candidato le quitaria votos
directamente a Cambiemos en una primera vuelta.

e  Enesta eleccion el PRO juega mucho mas que la presidencia, la posibilidad de ser un partido con representacién nacional y que no vuelva a quedar
reducido a la Ciudad de Buenos Aires. Entendemos que M. E. Vidal como candidata a presidente seria la jugada mas astuta. Vidal en modo campafia
convence mas que M. Macri, que ya no tiene muchos argumentos para su desencantado electorado. Pareceria estar jugado a que prime mas el
miedo a C. Fernandez que la decepcién con su gestion.

e  De todas formas, Cambiemos aiin no movié sus piezas y se enfrenta a un doble problema: cémo ganar las elecciones, pero también cémo
gobernaria en un eventual segundo mandato con el grado de confrontacién con la oposicién. En este sentido, no se comprende la falta de reflejos
para tratar de incorporar a otras fuerzas a una coalicion mas amplia.
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| anuncio de C. Fernandez abrié un amplio espectro de especulaciones. Algo que llama la atencién de la
campafa es que, por el momento, hay mas nombres que ideas acerca de cémo gobernar después de di-
ciembre. Argentina tiene problemas estructurales que dificilmente se puedan solucionar solo con un re-

cambio de jugadores, independientemente del color de su camiseta.

La aparicion de A. Fernandez trae la novedad de que Argentina puede ir a ‘algo nuevo’, ni la falta de pericia
de Cambiemos ni la incoherencia del tltimo mandato de C. Fernandez. Esa es quizas una de las noticias que
hizo que los titulos no siguieran cayendo y el délar haya detenido su marcha alcista, ya que se disipa el
riesgo de dirigirse a una venezualizacion de la economia y la politica argentina. Las primeras declaraciones
de voceros autorizados por A. Fernandez han despejado dudas acerca de la voluntad de honrar la deuda,
han criticado al cepo cambiario y se pronunciaron en contra de la intervencion del INDEC.

En términos de propuestas, Cambiemos, lento de reflejos, insiste en profundizar el modelo actual, algo muy
poco seductor para un sector del electorado, incluso para sus votantes que estan desencantados. Cambie-
mos en el poder garantiza un esfuerzo para cumplir con el programa del FMI sumado a un compromiso de
bajar la inflacién, aunque fracasé en estos Ultimos 3 afios y medio.

Del otro lado de la vereda, la posibilidad de ir a un nuevo modelo es atractiva. Sin embargo, hasta el mo-
mento A. Fernandez destacé la necesidad de consolidar el mercado interno al tiempo de fomentar la gene-
racién de délares genuinos via exportaciones. Esta idea es casi utépica: el mercado doméstico depende en
gran medida de la recuperacion de los salarios reales, algo que no es compatible con costos mas bajos para
lograr mayor competitividad.

El programa acordado con el FMI no ha podido con los problemas de Argentina. La inflacién sigue elevada
y hay que definir un plan en ese frente. La politica anti-inflacionaria no puede ser solo tener una tasa de
interés elevada y recesién y/o anclar el tipo de cambio. La cuenta corriente esperamos que siga siendo
deficitaria a pesar de que la recesion llevé las importaciones por debajo de los US$ 60 mil millones de dé-
lares. En caso de que la actividad se recupere, la restriccion externa volvera a evidenciarse. Por otro lado,
se debera ganar nuevamente la confianza del mercado para afrontar los vencimientos de capital del afio

siguiente. Sobre todos estos temas aun hay pocas precisiones.

Sin embargo, a medida que se acerque el periodo electoral esperamos que aparezcan propuestas mas con-
cretas acerca de qué puede realizar cada espacio politico. Resulta imperioso que Cambiemos proponga un
cambio de rumbo para reconquistar a parte del electorado de 2015 que perdi6 en estos Ultimos dos afios
(reflejado en las 9 elecciones provinciales). Y Unidad Ciudadana debera formular un plan viable acorde a los
desafios que enfrenta el pais.

Lo que reflejan las elecciones provinciales y del analisis de las elecciones del 2015 es que las chances de
definicion en primera vuelta a favor de AF-CFK no son bajas. Sin embargo, esperamos asistir a meses de
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campafia muy polarizada donde seguramente habrd mucho de campafia sucia y pocas ideas limpias. De
hecho, las alianzas que se estan tejiendo tienen poco que ver acerca de cémo pensar el pais a futuro, sino
mas bien parecen ser puramente electorales.

Si la economia no se ve afectada por el clima de la politica esperamos que la misma llegue a octubre con
una recuperacién del salario real en el margen, y una inflaciéon desacelerando gracias a un periodo de atraso
del tipo de cambio real. Esto podria dar un poco de aire a Cambiemos para que no se lo estigmatice con su
principal debilidad: la economia.

Por otro lado, Unidad Ciudadana mostrara su perfil mas conciliador. La debilidad de ese espacio quizas es
la corrupcién y la degradacion de las instituciones que quedan como recuerdo del Gltimo mandato de C.
Fernandez. Este espacio debe lograr una coalicién lo suficientemente amplia como para desprenderse de
la mala imagen que tiene el kirchnerismo para un sector del electorado que no tiene simpatia ni por Cam-
biemos ni por Unidad Ciudadana. Todavia no lo ha logrado.

En definitiva, ambos partidos estaran en pugna por el votante mediano. El primer paso lo dio Unidad Ciu-
dadana. A. Fernandez se muestra mas dialoguista que C. Fernandez. Cambiemos por el contrario parece
querer exacerbar los sentimientos de los extremos de la opinién publica y no muestra vocacién para abrir

Su espacio a expresiones que puedan seducir al electorado.

De todas formas, Cambiemos alin no movi6 sus piezas y se enfrenta a un doble problema: cémo ganar las
elecciones, pero también como gobernaria en un eventual segundo mandato con el grado de confrontacién
con la oposicién. El préoximo gobierno requerird abordar problematicas de fondo de nuestro pals. Por el
momento, mucha especulacion y pocas ideas.
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Resultados elecciones 2019

Mal para Cambiemos

En lo que va del afio en 9 provincias hubo elecciones a Gobernador.
En algunas refieren sélo a las PASO y queda pendiente la eleccion ge-
neral. En otras (Cérdoba, Neuquén, Rio Negro, La Pampa, Misiones y
San Juan) se eligieron los candidatos definitivos. Pero lo que quedé
en evidencia en la mayoria de ellas es que los candidatos del Go-
bierno Nacional perdieron apoyo en comparacién con lo ocurrido
en 2015.

Hasta hoy, sumados los resultados de las generales provinciales y las
Paso de estas 9 provincias, Cambiemos perdi6é un caudal sensible de
votos en el comparativo con 2015: casi 246.000 votos que equivalen
a 1% de lo proyectado como votos positivos a nivel nacional.

e El peor resultado fue en Santa Fe, donde Corral sacé 20% contra 32% que habia obtenido Del Sel. Corregido

por cambios en la cantidad de votantes, esto implicé la contabilizacién de 197.600 votos santafesinos menos,
que migraron al Justicialismo provincial’,

La otra baja significativa se dio en Cordoba. En este caso, Cambiemos sacé 30,5% (sumando los votos de Negri
-candidato del Gobierno Nacional- y de Mestre -candidato de la UCR) vs. 33,7% en 2015 (Aguad-Baldassi). La
pérdida de 3,3 pp de diferencia equivale a 61.700 votos menos.

En Entre Rios la baja fue 39.000 votos. Pasé del 39,4% que habia obtenido De Angelis en 2015 al 33,6% de
Benedetti en las ultimas PASO. Pero, quizds, lo mds preocupante para el Gobierno en este caso sea que
los votantes de la tercera alternativa en 2015 (Alianza Unién Popular que respondia a S. Massa) pare-
cen haber migrado casi por completo su apoyo a Bordet, candidato filo kirchnerista. Este obtuvo 16 pp
mds que 2015. Ajustando por la variacién de votos positivos entre las dos elecciones, esto representa 107.500
nuevos votos, es decir el 90% de lo que habia obtenido el candidato de Alianza Unién Popular en 2015 (casi
121.000 votos).

En Neuquén el candidato de Cambiemos (Quiroga) perdié 21.600 votos comparando con la eleccién anterior
(-5,8 pp). También cedié un caudal semejante el candidato de Unidad Ciudadana (Rioseco). El ex gobernador

Sobisch (Democracia Cristiana) coopté los votos migrantes.

"En 2019 la Alianza Frente Juntos, que disputé internas entre Perotti (Sumar) y
Bielsa (Encuentro por Santa Fe) mas alineada al kirchnerismo, obtuvo 704.168
votos (465.061y 239.107, respectivamente). Super6 los 558.571 que habia con-
seguido Perotti en las elecciones de 2015.
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e EnlaPampase amplid la brecha respecto del candidato del PJ, que en las dos ocasiones consolidd un amplio
triunfo. El candidato de Cambiemos (el radical Kroneberger) obtuvo casi 21 pp menos que Zilotto, cuando en
2015 esa diferencia habia sido de 12 pp. No obstante, por el menor tamarfio relativo de esta provincia, en

términos absolutos la pérdida fue de apenas 9.300 votos en relacién con 2015.

e Distintamente en Chubut, Rio Negro, Misiones y San Juan el oficialismo nacional agregé algunos votos. Sumé
en total 116.500 nuevos votantes?, que representan apenas 1/3 de la pérdida acumulada en las otras provin-
cias. En el caso de San Juan (+79.000) hay que tener en cuenta que en 2015 Cambiemos hizo una muy mala
eleccién, magnificando el incremento de los votos en 2019. Pero, ademds, debe aclararse que el candidato
Orrego (2do en las dltimas elecciones), que inicialmente comulgaba con el oficialismo nacional, a ultimo mo-
mento optd por desmarcarse tomando una postura intermedia. Asi, puede pensarse que el incremento de los
votos no corresponda enteramente a Cambiemos. De todas formas, aunque se hayan sumado votos para el
espacio del oficialismo nacional, S. Ufiac gandé por amplia diferencia, incrementando en 2 pp el resultado de

la dltima eleccién a gobernador y ya anticipd su apoyo a la férmula AF-CFK..
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representen). Miles de votos positivos representen). % de votos positivos
50%
m2015 g m 2015
600 . @ . B s
=2019 40% 5o & ™ 5 :"o\" = 2019 ?:‘:
500 S ® 8 ©9 o
400 G s
Q S N 5@ oF v°:°
300 20% i in© = 82
= 2= 3
200 -
10% s
B -
0 B e 0 - EN NN BN BN s e =
() 1] c © [ = %] o c
e 8 5 § 8 3 g 8 § s & % £ 8 5 £ g S
s 2 8§ T E£E S 2 5 3 £ o =2 & 2 2 ° z 2
= 2 S 3 & S z @ < ] 2 ] a S 5} ) S c
& E S 2 q 2 = 8 ® 5§ = 9 2 = 9
FuenteLCG en base Andy Tow

Fuente: LCG en base Andy

En términos de los votos positivos de estas 9 provincias (que repre-
sentan el 27% del total nacional), Cambiemos perdi6 3,8 pp enrelacion
con el resultado de la eleccion a Gobernador de 2015. En un analisis
mas general, extrapolando este resultado al resto del paisy a una
eleccion general presidencial, en la cual la participacién suele ser
mayor, esto le significaria al Gobierno Nacional pasar del 34,4 %
que obtuvo M. Macri a un comprometido 30%. En términos abso-
lutos contaria con aproximadamente 930.000 votos menos. Una

22.500 en Chubut; 10.000 en Rio Negro, 24.000 en Misiones y 79.200 en San
Juan.
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suma no menor, considerando que M. Macri le gané a D. Scioli el ba-
llotage por una diferencia de 678.774 votos.

¢ Cémo llega la economia a las elec-
ciones?

Délar calmo, recuperacion (marginal) de salarios y
campana sucia

La economia previa a las elecciones podria verse infectada por la poli-
tica. La estrategia de polarizacién que habra en las préximas semanas
junto con el aun desconocido verdadero margen que tiene el BCRA
para intervenir en el mercado de cambios tornan dificil hacer proyec-
ciones. No obstante, en el caso que el BCRA logre mantener el délar
calmo, Cambiemos podria tener una ventaja en términos de percep-

cién en la recta final, en los dias previos a las elecciones.

Luego de 16 meses de caida (exceptuando enero), el salario real
podria empezar a crecer. Si bien lo haria desde un nivel muy bajo,
una recuperacion daria la sensacion de cierto desahogo. Sélo se-
ria un efecto de mejorar el animo en la previa electoral. Pero la
mejora de la capacidad de compra no serd sustancial y dificilmente
pueda traccionar a la economia. La inercia de la inflacién y la recom-
posicién pendientes de precios claves como el combustible haran que
la inflacion se ubique adn por encima del 2% mensual. El salario en
promedio perderia alrededor de 5 p.p. en el total del 2019.

Esperamos que la inversidon se mantenga en niveles minimos pro-
ducto del recorte en obra publica nacional y de la falta de iniciativa
privada en este contexto de incertidumbre politica. Podra verse algin
aporte del lado de las exportaciones y de los sectores que sustituyen

importaciones, pero sera menor.

El BCRA tratara de estabilizar el tipo de cambio. Esperamos un pe-
riodo de atraso cambiario que debera ser corregido en un plazo no
muy largo para que no vuelvan a aparecer tensiones en la cuenta co-
rriente. La probabilidad de éxito de esta estrategia depende del
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verdadero poder de fuego del BCRA, que aun no intervino en nin-
guna rueda. Algo visto como una fortaleza por algunos debido a que
con la intervencién en futuros fue suficiente para disipar tensiones en
dias de demanda por encima de la oferta.
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Hasta el momento la confianza del consumidor apenas muestra una indice de confianza al consumidor vs

recuperacién en el margen y dificilmente se pueda cautivar al elec- g5 _Indice de confianza en el gobierno
torado planteando una segunda gestién de Cambiemos en la cual 60

hay que profundizar lo realizado hasta ahora. Por otro lado, po- 2;

pulismo sin dinero es muy dificil de hacer. No creemos que haya 45

promesas grandilocuentes para reactivar el animo en las calles. La 32

confianza del Gobierno podria mejorar a la par de la del consumidor, 30 —

pero nuevamente en el margen. Distinto escenario al de 2015 donde iz ——ICG (eje dex)

habia una concepcién de que ganaba ‘el cambio’.
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En sentido de percepcion en las calles, esperamos que sea una cam-
pafia sucia. Parte de esto se estd empezando a ver en la filtracién de
audios mostrando la corrupcion del gobierno kirchnerista y como los
medios afines al gobierno actual (o anti kirchneristas) explotan la idea
que C. Fernandez mantendria el poder en un eventual gobierno de A.
Fernandez. Asimismo, las imagenes de la ex presidente escuchando
los cargos que se leimputan estan siendo repetidas incontables veces.

Al mismo tiempo, del otro lado, C. Fernandez en la presentacién de
su libro definié a M. Macri como “El Caos”. Es esperable que se
quiera agitar esa idea de caos durante las semanas previas a las
elecciones. La debilidad de Cambiemos es la economiay las constan-
tes referencias a las cifras de pobreza sumado a imagenes de sensibi-
lidad social (cierres de empresas, despidos) en redes sociales y medios
afines al kirchnerismo creemos que seran una constante por parte de
los simpatizantes del PJ encolumnado detras de AF-CFK.

Parte de la vocacion de la oposicién por generar mal clima durante la
campafia dependera del resultado de las PASO. Al contrario de lo que
quizas sea sensato, si un candidato se ve con chances de ganar
hara un esfuerzo mayor para que parte del ajuste que todavia
queda pendiente lo pague la administracion saliente.

Se va (en) la primera...!

Haciendo cuentas

En las elecciones generales del 2015 el FPV obtuvo el 37% de los
votos y Cambiemos obtuvo el 34%. Recordando que una férmula
puede obtener la victoria en primera vuelta si alcanza el 45% de los
votos positivos o bien con al menos el 40% y 10 puntos de diferencia
contra la segunda fuerza, las chances de que Unidad Ciudadana
tenga la victoria en primera vuelta no son despreciables.

En 2015 la formula no tenia el atractivo para un sector del electorado
de llevar a C. Fernandez en la boleta, algo que en aquel momento po-
dia ser visto como negativo luego de una mala gestién y una economia
al borde del colapso. Ademas, el desencanto con el Gobierno actual
y la posibilidad de A. Ferndndez de conseguir algunos puntos del
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electorado mas afin a votar al PJ, podrian hacer llegar facilmente
la férmula por encima del 40%3.

Por otro lado, como mencionamos mas arriba, Cambiemos tiene
chances de perder casi 4 puntos en la primera vuelta. Eso surge de
analizar los resultados de las elecciones en las 9 provincias que ya se
disputaron. Y sobre esto se suma, el efecto que el mal desempefio de
los ultimos 4 afios de gestién tuvo sobre el principal bastién que le
permitié a M. Macri acceder a la presidencia: la Provincia de Buenos
Aires. En este caso, hay que tener en cuenta que, en 2015, compi-
tiendo con el “peor” candidato, M.E. Vidal obtuvo 4 pp* mas que Uni-
dad Ciudadanay en 2017, con el PJ dividido y sin el lastre presidencial
que hoy implica M. Macri, la diferencia volvié a ser 4 pp®. Asi, el margen
bonaerense para Cambiemos en 2019 pareceria bastante acotado.

También en contra de Cambiemos juega la posibilidad que R. Lavagna
se presente por fuera de Alternativa Federal. Sucede que este candi-
dato, mas todavia yendo por fuera del justicialismo, le quitaria votos
directamente a Cambiemos en una primera vuelta. De aqui la nece-
sidad del Gobierno que R. Lavagna compita dentro de Alternativa
Federaly que desde este frente surja un Gnico candidato. Algo que
hasta hoy pareceria poco probable dado las Ultimas declaraciones de
R. Lavagna.

La necesidad de Cambiemos de la tercera via justicia-
lista

Cambiemos necesita fomentar la competitividad de Alternativa
Federal. Ese espacio, a diferencia del espacio de R. Lavagna, podria
capturar votos de una porcion de la sociedad civil mas afin al Partido
Justicialista que no ve en la férmula Fernandez-Fernandez represen-
tada la esencia del partido.

3 Dificilmente al 45% si es que Alternativa Federal se consolida como una alter-
nativa del justicialismo digerible para su electorado.

4 M.E. Vidal obtuvo 39,42% de los votos a gobernador contra 35,28% la formula
Fernandez -Sabbatella .

5 En las elecciones legislativas de 2017, en la Provincia de Buenos Aires Cam-
biemos (Bullrich-Gonzéles) obtuvo 41,35% contra 37,31% de Unidad Ciudadana
(C. Fernandez-Taiana).

labour growth

Costa Rica 4165 - CABA
(5411) 4862-8992
www.lcgsa.com.ar

contacto: info@lcgsa.com.ar

9

Resultado PJ y afines

Elecciones presidenciales 1983-2015

Aiio Candidato % Suma %
1983 Luder 40,2 40,2
1989 Menem 47,5 47,5
1995 Menem 49,9 49,9
1999 Duhalde 383 38,3
Menem 245 e “
2003 Kirchner 222 60,8 :
Rodriguez Saa 14,1 H
CFK 453 :
2007 52,9
Rodriguez Saa 7,6 Promedio
CFK 54,1 58,6%
2011 62,1
Rodriguez Saa 8,0 :
Scioli 37,1 :
2015 58,5
Massa 21,4 Yanananans .
Fuente: LCG
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Histéricamente parece existir en promedio un 50% del voto que
siempre se expresa a favor del PJ (en algunas de sus variantes); y
desde 2003 este promedio se elevé a casi 60%. Dificilmente ese
votante simpatice con otro mandato de M. Macri y de no existir
Alternativa Federal, el kirchnerismo edulcorado de la formula de
Unidad Ciudadana podria capturar ese voto.

El riesgo de que Alternativa Federal no sea una opcion viable real-
mente complica las chances de Cambiemos de llegar a un ballotage.
Es por ello que Cambiemos para quedarse en el ejecutivo nacional,
no solo necesita que R. Lavagna no sea competitivo, sino que Al-
ternativa Federal sea un espacio con buena representacion para
darle volumen a ese frente, algo que parece dificil luego de que el
lider del Frente Renovador empezé a mostrarse cercano al espa-
cio comandado por la dupla Fernandez.

La posibilidad de llevar a la actual gobernadora en una lista colectora
compartida con el candidato de Alternativa Federal y el de Cambiemos
es la mejor vista del Gobierno para mantener con un buen caudal de
votos a ese espacio. Seria la principal apuesta del Gobierno para tratar
de torcer la decisién de S. Massa.

Al mismo tiempo, S. Massa debe decidir mas temprano que tarde qué
lugar ocupard en las préximas elecciones. Los espacios vacios en poli-
tica se llenan rapido y las chances que S. Massa sea candidato a Go-
bernador por el espacio de Unidad Ciudadana se evaporaron luego de
que se haya presentado la formula A. Kicillof - V. Magario. A pesar de
ellos, el lider del Frente Renovador recibe presiones de los intenden-
tes para acompafiar la formula AF-CFK.

Cambiemos aun puede (y debe) mover sus piezas

La posibilidad de tener a mas de un candidato en una boleta compar-
tida con M.E. Vidal podria incluso darle la chance al PRO de mante-
nerse en la escena politica. Recordando que no hay ballotage en la
Provincia de Buenos Aires las chances que Cambiemos pierda ese
territorio son altas si la actual gobernadora va sélo en la misma
boleta que M. Macri.
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En ese caso la alianza Cambiemos quedaria con representacion en po-
cos distritos; su unico fuerte seria la Capital Federal. En esta eleccion
el PRO juega mucho mas que la presidencia, la posibilidad de ser
un partido con representacién nacional y que no vuelva a quedar
reducido a la Ciudad de Buenos Aires.

Es entendible que el partido no quiera perder identidad, pero al
mismo tiempo necesita un cambio de aire después de aiios difici-
les de gestidon. La figura de M.E. Vidal como candidata a presidente
creemos que seria la jugada mas astuta. No se perderia identidad y es
una candidata que tiene mas chances de generar empatia y simpatia
con el electorado. No obstante, la visiéon actual es que esa alternativa
no trae un caudal de votos significativo y se arriesgaria la Provincia de
Buenos Aires si ella no participa como candidata a Gobernadora.

En nuestra opinién esa mirada no contempla que la candidatura de
M.E. Vidal como presidente resta confirmarse y la actual Gobernadora
todavia hace campafa a media maquina. En modo campafia posible-
mente logre seducir mas que M. Macri. A fin de cuentas, el actual
presidente no tiene muchos argumentos para convencer a su de-
sencantado electorado. Pareceria estar jugado a que prime mas
el miedo a C. Fernandez que la decepcion con su gestion.

Por lo pronto M. E. Vidal cuenta con una imagen positiva neta en torno
a 5 pp dependiendo de la encuesta que se mire, mientras que el saldo
es 20 pp negativos para M. Macri. Con esta brecha, es de esperar que
Vidal como candidata presidente logre traccionar mas que M. Macri
en la Provincia de Buenos Aires independientemente de a quién se
elija candidato a gobernador.

Incluso hay una cuestion paraddjica, al contrario de lo que indica
el teorema de Baglini, la oposicidn es la que se muestra mas prag-
matica, moderada y abierta al dialogo que el PRO que se repliega
y promete reformas estructurales para el préximo mandato.

Ante la hipdtesis de Ballotage

Si bien creemos que hay chances de definicién en la primera vuelta,
no se puede descartar la posibilidad de un ballotage. A este escenario

lo mas probable es que llegue Cambiemos y Unidad Ciudadana.
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Las encuestas vienen mostrando una pelea muy pareja, con leve ven-
taja para la oposicién, pero con aun con una cantidad importante
de indecisos que no permite extraer buena informacién. Tanto C.
Fernandez como M. Macri tienen una porcién similar del electo-
rado que los rechaza. Por otro lado, los votos de Alternativa Federal
y de R. Lavagna no parecen ser transferibles con facilidad. Los discur-
sos de estos espacios son de superar la grieta, pero en el caso de un
ballotage se profundizara el discurso de polarizacion extrema y no

esta claro a qué fuerza migrarian.

El apoyo de J. Schiaretti a M. Macri parece mostrar un final abierto. Lo
mismo ocurre con los seguidores de J.M. Urtubey. El PJ no logra enco-
lumnarse por completo como una unidad detras de la candidatura de
AF-CFK, pero buena parte de los gobernadores mostraron su simpatia
con este espacio (pe. S. Unac).

Queda la duda sobre lo que pueda traccionar S. Massa, en el caso de
un eventual pase a Unidad Ciudadana. Pero lo ocurrido en la eleccién
de Entre Rios deberia alertar al Gobierno porque la opcién del “me-
dio” en la eleccion de 2015 no eligid a su candidato en la Ultima elec-
cién, sino que migré casi por completo al frente opuesto. A su vez, los
votos del socialismo de Santa Fe, nada menos que el 32% del electo-
rado de una de las provincias mas grandes, seran disputados. En este
sentido, Incluso con vistas a una segunda vuelta, no se com-
prende la falta de reflejos de Cambiemos para tratar de incorpo-
rar otras fuerzas a una coalicion mas amplia.

Quizas A. Fernandez tiene una ventaja dado que no posee una imagen
negativa tan fuerte como M. Macri. Pero en todo caso a cada féormula
le pesa mucho tener encabezando listas a los que ya pasaron por el
sillén de Rivadavia, ambos restan para una definicién entre las dos
boletas.

Escenario macro 2020-2023

Sensibilidad al desenlace electoral
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Vale comenzar aclarando que no se conocen a ciencia cierta los pro-
gramas econémicos que plantean ninguno de los candidatos a condu-
cir el Gobierno en los préximos 4 afos, por lo que en este apartado
figuran apreciaciones propias sobre lo que entendemos podria ser la
dindmica econdémica y politica de cada gestién. En todo caso lo que
sabemos es que gane quien gane la disputa presidencial, la proé-
xima sera una gestion que deba administrar la escasez. Algo dificil
de trasmitir para cualquier fuerza, sobre todo para las variantes mas
populistas. Las campaias estaran concentradas en resaltar las de-
bilidades del otro (basicamente corrupcidn vs. raquitismo econé-
mico).

Triunfo del oficialismo (Cambiemos)

Al despejarse el escenario politico a favor de Cambiemos (en el mejor de los casos en noviembre de este afio), y
marginando a un costado la figura de C. Fernandez, el nivel del Riego Pais retoma valores mas bajos (en torno a
500-600 pb).

El Gobierno avanza en una reestructuracién de los vencimientos del Stand By con el FMI (algo que descontamos
ocurrira ante cualquier escenario politico) y sustituye gradualmente financiamiento de Organismos con financia-
miento del mercado, por lo menos para el pago de intereses de la deuda.

Sin presiones cambiarias y con un tipo de cambio real estable en niveles que permite acomodar la cuenta co-
rriente del sector privado, la inflacién se acomoda en un sendero descendente que habilita al BCRA a bajar las
tasas de interés.

Se mantiene el esquema de convergencia fiscal, aunque mas moderada que lo planteado inicialmente en el
acuerdo con el FMI. En 2020 volveria a ponerse en agenda la necesidad de avanzar sobre reformas estructurales
como la tributaria, previsional y laboral, pero los resultados de este avance recaerian recién en los afos venide-
ros. Sobre todo, porque Cambiemos seguira contando con una representacién minoritaria en ambas Camaras lo

que lo obligara a generar nuevos consensos. Algo que podria tener un costo alto.

En términos de actividad, la menor incertidumbre politica, la baja del costo de financiamiento y la estabilidad del
tipo de cambio real podrian impulsar proyectos de inversién que fueron quedando marginados en los Ultimos
afios. La recuperacion de inversién podria traducirse en un crecimiento moderado de las exportaciones a me-
diano plazo. De todas formas, con la competitividad en niveles actuales, dificilmente el crecimiento logre
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despegar y ubicarse por encima de la tasa de crecimiento de largo plazo. Mas bien esperamos un ritmo
de crecimiento moderado, que no supere el 2% anual.

Este escenario no estad exento de riesgos. El mercado ya tuvo mucha paciencia con la actual administraciény a
partir del 2017 las objeciones sobre la sostenibilidad de la deuda son un problema para acceder al mercado de
capitales. Sin ese acceso a los mercados no hay posibilidad de pagar un déficit financiero de 3% del PBI sin una

profundizacién del ahorro publico que podria redundar en mayor recesion.

Triunfo de AF-CFK

El escenario en el cual la férmula AF-CFK resulte ganadora de las préximas elecciones presidenciales supone una
mayor inestabilidad para lo que queda de este afio. En efecto, entendemos que en la medida que aumenten las
chances de triunfo de la férmula Fernandez-Fernandez, episodios de turbulencia financiera podria volver a sus-
citarse, sobre todo después de las PASO. Incluso una actitud cada vez menos colaborativa por parte de toda su
fuerza politica podria exacerbar estas tensiones. Detras de esta posicién no sélo estaria la posibilidad de incre-
mentar las chances de ganar instalando una situacién de “caos”(como lo planteé C. Fernandez en la pre-
sentacion de su libro), sino la oportunidad de empezar una nueva gestion con parte del trabajo antipatico
ya hecho.

En este escenario, el cierre de este afio incluye un tipo de cambio sensiblemente mas alto que en el escenario de
continuidad oficialista producto de una demanda creciente de délares y de la imposibilidad del Gobierno de
renovar los vencimientos de letes y lecaps. Indudablemente, esto se traduce en una aceleracién de la inflacion.
Pero, en el corto plazo y todavia bajo el programa del FMI, no derivaria en episodios hiperinflacionarios. El "tra-
bajo sucio”’, al que aludimos en los parrafos anteriores, refiere a una mejora sensible de la competitividad via
una marcada correccién de tipo de cambio. La otra cara de la moneda es una caida de magnitud en los salarios,
que el gobierno, de tinte peronista, debera saber administrar en los afios siguientes.

Sin patear el tablero y en una construccion dialoguista, el nuevo Gobierno podria ganar algo de tiempo mientras
refuerza el apoyo de fuerzas menos extremas que las que lo llevaron al poder (basicamente PJ no K). En ese
escenario podria acceder a algo de financiamiento de los mercados para aliviar los vencimientos de corto plazo.
Pero el doble discurso (mostrando voluntad de pago en las negociaciones con FMI/mercado en paralelo con una
actitud mas critica a nivel interno) podria limar las bases del apoyo mas fundamentalista, lo que implicara un
esfuerzo enorme de equilibrio politico.

El tipo de cambio real mas alto que hereda a partir de las correcciones forzadas en 2019 permitiria avanzar en
un sendero de apreciacidon cambiaria para traccionar el consumo interno. Producto del salto cambiario, el ratio
deuda/PBI treparia a niveles que superarian ampliamente el 100%, comprometiendo el grado de sostenibilidad
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de la deuda. En la medida en que la gestion Fernandez-Fernandez se muestre menos disruptiva que la version
kirchnerista inmediata anterior podrian esperarse afios de crecimientos muy moderados impulsados por la
recomposicion de los salarios que traccionen el mercado doméstico, pero limitados desde el lado de la
oferta y comprometidos por una restriccion externa que permanecera latentemente activa.

Los riesgos tampoco son bajos. Entendemos que el mercado estara pendiente del manejo econémico y politico
al interior de la fuerza. Administrar situaciones de escasez puede generar rispideces en el armado kirchneristay
una eventual radicalizacién volveria a limitar el financiamiento externo e implicard nuevos ajustes del tipo de

cambio real.

Triunfo de la Tercera Via (con pocas chances)

El escenario macro de un gobierno conducido por lo que ahora se denomina la “tercera via“ puede ser bien
distinto segln quien represente esta opcién. Tomando esto como base, nos limitamos a analizar las opciones de
1) un candidato de Alternativas Federal y 2) Lavagna, entendiendo que podrian considerarse como los extremos
del abanico de la ancha avenida del medio.

Alternativa Federal. Intentara mostrarse como moderado, y como quién ha logrado superar la grieta.

Contaria con cierto apoyo de Cambiemos, que es la fuerza que en ballotage le habria cedido los votos.

Es un candidato desconocido por el mercado, con escasa experiencia. Cuenta con la ventaja precisamente de lo
desconocido, lo que podria llevar al mercado a darle una cuota de oxigeno; pero al mismo tiempo conlleva la
desventaja de que las dudas podria surgir rdpidamente condicionando mas temprano que tarde este apoyo ini-

cial.

La brajula casuistica sera la que determine el manejo econémico y politico de su gestion. Su veta peronista
hace prever que intentara fortalecer el mercado interno via apreciacion cambiaria. Pero podra hacerlo hasta
cierto punto. El margen se lo dara el mercado en la medida que logre convencer sobre el avance muy gradual de
las antipaticas reformas estructurales pendientes.

En todo caso, esperamos afios de crecimiento bajo (en torno a 1,5% anual), limitado por la restriccién externa en

un contexto de tipo de cambio apreciado.

Lavagna. Es un candidato que, por su formacion, quizas tenga el mejor diagndstico de la gravedad de la
situacion econémica. Ya anuncié que renegociaria plazos y condiciones con el FMI. Y creemos que el mercado
podria darle una chance: el EMBI también podria ceder a niveles mas bajos.
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En linea con la configuracion macro que se le escuch6 plantear intentara avanzar hacia un tipo de cambio real
mas alto (salarios mas bajos), condicién que luce como necesaria para lograr crecimiento sostenido. No seria un
crecimiento apalancado en el consumo interno sino en recuperacion (no inmediata) de las exportacionesy en la
inversion.

Se mantiene el sendero de saneamiento de las cuentas fiscales y el ahorro interno, via ajuste de salarios, vuelve
a equilibrar el resultado de la cuenta corriente. El combate a la inflaciéon quedaria en segundo plano: podria
mostrar un salto discreto, pero sin alcanzar episodios de hiperinflacién. La desaceleracién a tasas de un digito
demoraria mas que en los otros escenarios.

Escenarios macro 2020-2023

PBI real Tipo de cambio real multilateral Salarios privados $ constantes
indice base 2013=100 indice base dic-01=1 indice base 2013=100
106 240 106
104 2,20 102
102
100 2,00 98
%8 1,80 9
96 1,60 90
94
92 140 86
90 120 82
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S R R8ERREREEREERERE E 5 &5 &5 &8558 8 8 8 SREEREEREEREEEREERE
——— AF-CFK ———-Tercera via Lavagna ——— AF-CFK — —— Tercera via Lavagna ——— AF-CFK ———-Tercera via Lavagna
s Cambiemos =~ seesse Tercera via Alt. Federal o Cambiemos =~ seeees Tercera via Alt. Federal e===== Cambiemos = eesese Tercera via Alt. Federal
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