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1. Introduccion.

El clima de “estabilidad macroecondémica” que se vive, por lo menos desde Marzo del presente afio y
hasta la actualidad, ha sido el resultado de haber encorsetado la economia desde lo monetario,
cambiario y fiscal para que dicho contexto permitiera la recuperacion de la competencia electoral del
oficialismo. Y lo ha conseguido!!!. A menos de dos semanas de producirse las PASO es innegable el
aporte que dicho esquema ha tenido sobre la performance electoral de la formula Macri-Pichetto (en
adelante, férmula M-P) la cual, segun la mayoria de los sondeos de opinidn publica que pululan por los
principales medios graficos y audiovisuales del pais, estaria en una paridad técnica, desde lo
estadistico, con la principal formula de la oposicion de cara a las préximas elecciones presidenciales.
No es menor el “mérito” que el Gobierno ha conseguido, mas cuando se mira hacia atras y luego de
‘habérsele escapado de las manos” el control del délar y, con él, la tasa de inflacidn, de interés y de
actividad econémica, entre otras variables de relevancia, a partir de Marzo del afio pasado.

No es oportuno este espacio para presentar un analisis sociolégico y/o electoral exhaustivo del actual
cuadro politico del pais. De cuan cuestionadas estan las experiencias de gobierno del oficialismo como
de la férmula Fernandez-Fernandez (en adelante férmula F-F). O del escaso rol gravitante del resto de
la oposicion. Si esta claro que el desempefio macroeconémico reciente, aun cuando el mismo es de
corto plazo y con resultados perversos en materia de actividad econémica, empleo-desempleo y
pobreza, entre otros, le han permitido al Gobierno descontar la enorme diferencia que ya en Marzo de
este afio tenia con el principal opositor, permitiéndole sembrar la esperanza de que, con la enorme
publicidad a su disposicién, puede hasta “llegar a ganar en primera vuelta”. Euforias descontroladas
aparte, la disciplina comunicacional del gobierno ha acompafiado con efectividad esta idea del veranito
econémico en marcha. Y si el “voto vergiienza” hace su juego, el resultado de las PASO primero y la
primera vuelta después podrian resultar mitolégicas para lo que es el credo electoral dominante: en
recesion, el gobierno de turno no tendria re-eleccion!!!.

Expuesta esta breve introduccion, vamos a presentar, someramente y desde un sondeo en particular
que hemos consultado en situaciones previas de este afio, el cuadro electoral posible en la actualidad y
el desempefio macro coyuntural que lo sostiene. Al final, nuestras conclusiones y algunos aportes a lo
que han sido en estos dias los temas de discusion publica, en materia econdmica, que seguramente se
van a considerar, con mas detalle, luego de las PASO y cuando, desde alli, comience la verdadera
batalla mediatica de las principales formulas electorales hoy en danza.

2. El Cuadro Electoral Actual: Nacion vs. Provincia de Buenos Aires.

Como hemos venido presentando desde el Documento de Trabajo N° 6, la Ultima encuesta de Synopsis
-que se realizd a mediados de Julio del presente afio- arroja los resultados que a continuacion se
exponen a nivel nacional y que muestran el cuadro de paridad estadistica entre las dos principales
formulas presidenciales, en un contexto de alta polarizacién del electorado (mas del 80%) entre las
mismas.



GRAFICO 1: Evolucion Nivel de Imagen (Julio/2019-Julio/2018)
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FUENTE: Synopsis Consultora.

GRAFICO 2: Resultado de las PASO si se hubieran realizado en Julio/2019
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GRAFICO 3: Resultado del Ballotage (Segunda Vuelta) si se hubiera realizado en Julio/2019
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FUENTE: Synopsis Consultora.



La recuperacion electoral del oficialismo es clara y consistente cuando se toma en consideracion el
nivel mas bajo de imagen positiva del Presidente Macri, la cual acontecio en Enero-Febrero del
presente afio, con 30.8%. Desde alli no ha parado de crecer a un promedio de 1.5 puntos porcentuales
por cada mes transcurrido, arribando, para el pasado mes de Julio, al 38.1%. Por su parte, la ex —
Presidente, Cristina Fernandez de Kirchner (en adelante, CFK), alcanzé el valor mas alto en Abril del
presente afo (57%) para luego iniciar una caida que la posiciona en Julio de este afio en torno al
51.9%. Por otro lado, si las PASO se hubieran realizado en dicho mes, la formula F-F se habria
impuesto por 40.6% frente al 38.1% que habria obtenido la formula M-P, contexto que realizadas
hipotéticas elecciones presidenciales en el mismo mes habrian conducido a una segunda vuelta,
resultando ganador la férmula M-P por el 50.7% frente al 49.3% que habria obtenido la formula F-F.

El resultado de la segunda vuelta es consustancial con el nivel de rechazo que generan los principales
candidatos. Asi, mientras Macri evoluciona positivamente, reduciendo en casi 4.5 puntos porcentuales
su nivel de rechazo entre Abril y Julio del presente afio, CFK aumenta su propio nivel de rechazo en
poco mas de 5 puntos. Asi, se evidencian 4 puntos de diferencia entre ambos candidatos pero a favor
de Macri y con un bajo nivel de indecisos. Proyectados los mismos, se arriban a los valores expuestos
en el parrafo previo y que expresan la intencion del gobierno: perder en primera vuelta para luego,
ganar en segunda vuelta, repitiendo lo ocurrido en las elecciones del afio 2015.

GRAFICO 4: Nivel de Rechazo, Principales Candidatos, Julio/2019
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FUENTE: Synopsis Consultora.

Ahora bien, y en un escenario de segunda vuelta, como se alimentarian las dos principales férmulas del
resto del espectro electoral?. Synopsis lo expone en el siguiente Grafico mostrando que del 50.7% que
votaria a la formula M-P, el 74.9% del total provendria de su nucleo de votantes cautivo o duro mientras
que el 11.8% serian votos que previamente habrian ido a la formula Lavagna-Urtubey mas un 6%
provendrian de quienes antes votaron por Espert-Rosales, restando un 4% adicional proveniente de
indecisos. Por otro lado, del monto que obtendria la formula F-F (49.3%), su nucleo duro de votantes
aportaria el 79.7% del total mientras que Lavagna-Urtubey le proporcionarian un 5.8% mas un 5.7%
restante, que tendria origen en los indecisos. Esto mostraria que la mayor parte de los votos de
Lavagna-Urtubey vy la totalidad de los votos de Espert-Rosales irian a parar a la férmula M-P mientras
que una mayor parte de los indecisos se inclinaria por la férmula F-F.



GRAFICO 5: Procedencia de Votantes en el Ballotage, Principales Candidatos, Julio/2019
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FUENTE: Synopsis Consultora.

En la Provincia de Buenos Aires, el distrito electoral provincial mas importante -y que aun resta por
definir su futuro Gobernador-Vicegobernador- muestra diferencias con respecto al resto del pais y que
son las que preocupan al Gobierno Nacional ya que la eleccién de las maximas autoridades de la
Provincia se definen en la primera vuelta. Asi, se pueden observar, siguiendo a Synopsis, los siguientes
resultados posibles:

a) Maria Eugenia Vidal (en adelante, MEV) obtendria cinco puntos mas que Mauricio Macri en la
Provincia de Buenos Aires (40.5% vs. 35.6%) si la primera y Unica vuelta hubiese sido en Julio
pasado. Sin embargo, perderia frente a Axel Kicilloff por 2 puntos porcentuales, situacién de empate
técnico o dentro del margen de error de la medicion.

b) Para que esta situacidén se concrete, MEV necesitaria que dicha diferencia con Macri provenga del
corte de boletas porque la imagen negativa del segundo la afectaria. Dicho corte provendria de
votantes mayoritariamente de Espert y, en menor medida, de Lavagna.

c) Por otro lado, la diferencia que obtendria la férmula F-F sobre la de M-P, en dicha Provincia, seria
de 8.6%, ganando el ballotage con una diferencia de casi 5 puntos a favor de los primeros.

Los resultados antes expuestos muestran que M-P deberian efectuar una muy buena eleccion en otros
distritos como en Ciudad de Buenos Aires, Cordoba, Mendoza y Santa Fe juntos para mas que
compensar la totalidad de la diferencia en contra que conseguiria la formula F-F en Buenos Aires,
dejando asi un saldo para el resto del pais.

3. La Macro anestesiada y el problema de las LELIQs.

Aln con los numeros fiscales no del todo buenos (se espera un déficit primario del 0.9% del PBI para
todo el afio, con un déficit total de 3.6% -sin contar con el déficit cuasi-fiscal del BCRA, que arroja otro
4-5%-), la fuerte restriccion fiscal y el apretdn monetario que permite soélo variaciones estacionales en la
Base Monetaria (pero sin variacion total hasta el presente, de cerca de $ 1.35 billones), la macro viene
navegando por un clima de calma cambiaria, facilitada por la excelente cosecha registrada -de més de
140 millones de toneladas, cuya liquidacién ronda ya casi el 70%-, y tasas de interés para las Letras de
Liquidez (en adelante, LELIQs) que rondan el 60%, manteniéndose bajo control casi 1.3 billones de
pesos que, bajo un aflojamiento no medido de las mismas, impactarian de lleno en la cotizacién del tipo
de cambio.



Las expresiones de los Ultimos dias vertidas por el candidato Alberto Fernandez sobre el manejo de las
LELIQs bajo su eventual gobierno ha generado algun reajuste al alza en el tipo de cambio aunque aun
es muy pronto para esbozar una opinién sobre el impacto definitivo, situacion que podria requerir
definiciones luego de las PASO en funcion al resultado que alli se obtenga. De cualquier modo, el
recupero de corto plazo esta dentro del rango promedio de $ 45 por délar con el cual el BCRA parece
estar comodo y dispuesto a sostener, entre otros, con la venta de futuros de délar y, si lo requiriese, un
nuevo aumento de las tasas de las LELIQs, tal cual ocurri6 en los ultimos dias, superando asi el techo
del 60% que imperaba en los ultimos dos meses.

No es menor el debate que ya parece instalarse sobre el tratamiento que habria que darle a las LELIQs
tras las elecciones de Octubre. Por ahora, el gobierno nada va a hacer al respecto ya que, entre las
alternativas en danza para su solucion, las mas viables podrian requerir decisiones politicas de peso
hoy no disponibles. Si el gobierno se viera obligado -ante una eventual corrida que podria producirse si
el resultado electoral de las PASO difiera sustancialmente de lo previsto por los mercados- a generar
un rescate de las mismas utilizando algun mecanismo de coercion como podria ser la implementacion
de una version remixada del Plan Bonex de Diciembre de 1989, implicando un canje compulsivo de los
depdsitos a plazo fijo por un bono de largo plazo que cotizaria en el mercado con un fuerte descuento.
Esto afectaria al gobierno y, por ende, podrian poner fuertemente en riesgo su competitividad en las
proximas elecciones presidenciales. Ahora bien, alternativas a esta medida existen pero no abundan
por lo que el nuevo gobierno que se instale en la Casa Rosada a partir del 10 de Diciembre del
presente afio va a tener que asignarle prioridad a su tratamiento. El mismo dependerd, por supuesto,
del Plan Integral de Estabilizacion que debera ofrecerle a la sociedad para estabilizar los precios y el
mercado cambiario, logrando la reactivacion de la economia.

Si a la estabilidad en la cotizacion del valor del délar, por lo antes expuesto, se le suma la finalizacion
del reajuste de tarifas (salvo los combustibles, que aumentaron un 2% en el inicio de Agosto), el
resultado es una baja concomitante en la tasa de inflacion, que podria rondar el 2.5% para Julio,
situacién que llevaria a estimar una tasa de inflacion del 36% (para los pronésticos mas optimistas;
40% promedio para el resto de las estimaciones) para todo el 2019, siempre y cuando los supuestos
econdmicos y politicos de corto plazo no cambian sustancialmente. En un contexto de calma cambiaria,
la baja en la prima de riesgo pais contribuyé a la misma, ubicandose a fines de Julio en torno a los 783
puntos basicos. Adicionalmente, el stock de reservas internacionales no solo acuso recibo del ultimo
desembolso del FMI sino también de la importante liquidacion de los dolares provenientes de las
exportaciones de commodities, que permiti6 mantener el superavit comercial por décimo mes. Estos
dos factores alimentaron el mercado de cambios -que continud financiando la dolarizacion de
portafolios en marcha- manteniendo su nivel en torno a los U$S 68.000 millones.

La calma cambiaria, de la mano de la baja de la inflacién y con un mercado cambiario alimentado por el
superavit comercial -que viene creciendo desde Septiembre del afio 2018 aunque, claro esta,
magnificado por la importante liquidacién de los ddlares del campo-, ha permitido que los plazos fijos
sigan fondeando el stock de LELIQs que, como vemos en el grafico respectivo, muestra tendencia
creciente por la capitalizacion de los intereses que estos titulos en manos del Banco Central generan.
Si las expectativas de un salto en doélar mas allad de un valor que compense el retorno real presunto
obtenido por el juego tasa de inflacién menos tasa de interés se concretan pues es posible que
ingresemos en un sendero de mayores tasas, que conduciran a mayores presiones cambiarias,
acelerando la necesidad de una solucion a este tema.

Los siguientes Graficos muestran gran parte de la situacion descripta en los parrafos previos.



GRAFICO 6: Base Monetaria (millones de pesos), Periodo 2/1-30/7/2019
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.bcra.gov.ar

GRAFICO 7: Stock de Reservas Internacionales BCRA (millones de U$S), Periodo 2/1-29/7/2019
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.bcra.gov.ar

GRAFICO 8: Cotizacion del Tipo de Cambio (pesos por délar), Periodo 2/1-31/7/2019
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.bcra.gov.ar

GRAFICO 9: Tasa de Interés de LELIQ (en %), Periodo 2/1-31/7/2019
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GRAFICO 10: Stock de LELIQs (en millones de pesos), Periodo 2/1-30/7/2019
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.bcra.gov.ar

GRAFICO 11: Prima Riesgo-Pais de Argentina (EMBI; en %), Periodo 2/1-30/7/2019
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.invenomica.com.ar

GRAFICO 12: Balanza Comercial (en millones de U$S), Periodo Enero/2018-Junio (e)/2019
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.indec.gov.ar

GRAFICO 13: Tasa de Inflacién Periodo Enero/2018-Julio (e)/2019
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.invenomica.com.ar.
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GRAFICO 14: Estimador Mensual de Actividad Econémica, Periodo Enero/2018-Mayo/2019
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FUENTE: Elaboracion propia en base a www.indec.gov.ar
Referencias: Serie Variacion (%) respecto de igual periodo del afio anterior

GRAFICO 15: Tasas de Desempleo y Sub-ocupacién, Periodo 1.tr/2018-1.tr./2019
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FUENTE: Elaboracién propia en base a www.indec.gov.ar

Mas alla de lo expuesto, el principal aspecto a tener en cuenta es que la economia, por impulso del
campo, habria salido de la recesion en Mayo del presente afio ya que, segun datos del INDEC, el
Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) aument6 2,6% respecto de Mayo del afio 2018,
mientras que subi6 0,2% en comparacidn con abril de este afio. Sin embargo, a esto se agrega que en
los primeros cinco meses del afio la actividad econdmica muestra una caida del 3,1% respecto de igual
periodo del afio anterior. Esta recuperacion esta explicada por un aumento del 45.9% del sector
agricola-ganadero, que se explica por la importante cosecha registrada. Ahora bien, esta performance
positiva, de repetirse, no alcanzaria a generar un crecimiento de la actividad econdmica para el afio y
que, segun estimaciones del propio FMI, arrojaria un nivel de -1.3%. Es logico pensar que el resultado
electoral de las PASO primero y las elecciones generales de Octubre luego (mas un eventual ballotage
si lo hubiera) podrian alterar las estimaciones efectuadas ya que quien termine siendo ungido
Presidente definira la trayectoria a seguir luego de su asuncion el 10 de Diciembre de este afio como
en su transito a dichas contiendas electorales.

3. Conclusiones: Con la mira en las PASO.

La economia esta operando en “modo avién” en términos macroecondmicos, esperando que las PASO
convaliden las expectativas que tiene el Gobierno Nacional, resultado que va a determinar la dinamica
politico-electoral y, por supuesto, econdmica, de cara a las elecciones de Octubre. Amén de esta
visién, parece claro que quien domine las mismas asi como la diferencia entre el primer y segundo
lugar, particularmente, seran los factores claves para conducir dicha dinamica. Y es de esperarse que
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dicha contienda genere cambios en el electorado de cara tanto a la verdadera campaiia electoral que a
partir de las PASO se desplegara como del juego estratégico que cada actor desarrolle.

Si es un hecho no contrastable que el supuesto miedo que los mercados le tienen a la formula F-F es,
por ahora, un hecho publicitario aunque la propia conformaciéon de dicho espacio genera dudas, en
muchos casos, justificadas. Tras las PASO es probable que el resultado electoral al que se arribe
obligue a definiciones mas fuertes de todos los contendientes con lo cual, y sabiendo que el margen de
maniobra para aplicar politicas populistas es casi nulo, una redefinicion electoral de los dos principales
espacios politicos acentuaria aun mas la polarizacién en marcha. Esto favoreceria al Gobierno ya que
el trénsito a lo que espera sea el resultado de la segunda vuelta es mas factible.

Como dice un viejo refran: “hay que pagar para ver’. Sélo faltan menos de dos semanas para ello.
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