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Victoria de Cambiemos en las elecciones legislativas: Tiempo para reformas?

Cambiemos ha logrado una Victoria crucial en las elecciones legislativas que le allanara el camino
para implementar reformas estructurales. A nivel nacional, el gobierno de turno ha obtenido 40,59%
de los votos totales, por encima del 21% del Kirhnerismo y 14% del Partido Justicialista. De esta
forma, Cambiemos ha incrementado el nimero de bancas tanto en la cdmara alta (+22) como en la
baja (+9). Desde diciembre 2017, el oficialismo ocupard 25 de 72bancas en la cdmara baja,
requiriendo tan solo 11 votos adicionales para lograr mayoria absoluta, mientras que en Diputados
ocupard 108 de 256 bancas, y necesitara 21 bancas adicionales. El cuadro a continuacién presenta
la composicidn en el congreso pre y post elecciones.

Congress Composition before and after Oct17 Election

Lower Chamber Upper Chamber
Current As of 31/12/17| Current As of 31/12/17
Cambiemos 16 25 86 108
Frente Renovador 3 2 38 22
Others 12 4 45 27
PJ 41 31 17 30
FPV (Kirchnerismo) 10 71 70
Total Seats 72 62 186 187

La agenda de reformas

Argentina requerira reformas profundas para incrementar la productividad, atacar el déficit de
cuenta corriente (estimado en 2,7% del PBI para 2017), y reducir el déficit fiscal y la inflacion.
Consideramos que, en los préximos seis meses, la agenda de reforma se focalizara en aprobar leyes
gue permitan i) evitar un crecimiento en términos reales en gasto publico, tanto a nivel provincial
como nacional (Ley de responsabilidad Fiscal), y ii) resolver conflictos respecto a la coparticipacién
de impuestos nacionales, mayormente referidos al fondo del conurbano*. Adicionalmente, podria
ocurrir recortes impositivos menores, principalmente referidos a impuestos a los débitos y créditos.
En cuanto a la reforma laboral, los cambios podrian enfocarse en atacar la litigiosidad laboral y el
trabajo no registrado. Adicionalmente, el gobierno podria intervenir en negociaciones colectivas de
trabajo en ciertos sectores, pero con limitado impacto en la productividad total.

En una segunda etapa, las reformas laborales podrian focalizarse en reducir los impuestos al trabajo,
y en limitar el poder de negociacién de los sindicatos. Asimismo, el gobierno nacional encararia
futuras reformas impositivas profundas solo condicionadas a crecimiento econémico. De todas
formas, el gobierno deberia primero implementar reformas impositivas para atraer inversiones e
impulsar crecimiento.

*El fondo del conurbano fue creado en 1995, es financiado con el 10% de la recaudacion del impuesto a las ganancias, y
se distribuye entre las provincias por peso relativo en la recaudacién, con la excepcion de Buenos Aires. Originalmente,
USD630MM eran alocados a Buenos Aires, y el sobrante distribuido. De todas formas, luego del fin de la convertibilidad,
la asignacion a Buenos Aires fue pesificada, y no se ha actualizado desde 2001. Recientemente, varios fallos de la corte
suprema se han pronunciado a favor de Buenos Aires, por lo que afectara significativamente los fondos disponibles para

el resto de las provincias.
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Super Martes: Anuncio de sobrecumplimiento de metas fiscales, pero el BCRA sube tasas.

El martes pasado, el gobierno nacional ha anunciado que sobre- cumplird su meta fiscal por 1%
(objetivo déficit fiscal 4,2%). A septiembre 2017, el ratio ha alcanzado 2,2% cuando las proyecciones
indicaban 3,2%. Las mejoras en las cuentas fiscales deberian contribuir a reducir la inflacién en los
proximos meses, sin embargo, minutos después del anuncio fiscal, el BCRA ha decidido aumentar la
tasa de politica monetaria (tasa de repo) en 150bps debido a preocupaciones sobre una aceleracion
en la inflacién. Consideramos que, en primer lugar, las cuentas fiscales no son tan robustas como
parecen serlo, y, en segundo lugar, la decisidon del banco central podria no derivar en menores
niveles de inflacién.

El déficit primario ha alcanzado al 30 de septiembre de 2017 ARS219bn, solo 4% por encima al nivel
de 2016, cuando la inflacidon ha promediado 27% en el periodo. Los ingresos fiscales crecieron 31%,
sin embargo, al excluir ingresos por sinceramiento fiscal y por rentas de la propiedad (intereses
ganados y otros), los ingresos ajustados solo han aumentado 25,7%, por debajo de la inflacién. De
esta forma, el déficit fiscal ajustado para el periodo de 9 meses a Sep17, se ha expandido 32%, por
encima del crecimiento nominal de PBI. Excluyendo items no recurrentes y renta financiera, la
situacion es similar a la del 2016.

National Government Fiscal Deficit

ARSMM Jan17- Sepl17 Annual Var.

Fiscal revenue 1.469.920 31,1%
Adjusted Total revenue* 1.383.167 25,7%
Primary current expenditure 1.526.166 26,6%
Capital expenditure 162.366 29,2%
Primary deficit -218.611 4,2%
Adjusted Primary deficit* -305.365 32,2%

*Excludes revenue from tax amnesty and interest income
Avance presupuestario

El cuadro siguiente presente la ejecucidon presupuestaria (base caja) a septiembre 2017. En términos
generales, todos los componentes exhiben un avance del 75%, en linea con lo esperado. No
obstante, ingresos por renta financieras y costos de estructura del gobierno, en ambos casos
superiores a las esperadas, generan algunas preocupaciones. Los ingresos por rentas financieras en
los primeros 9 meses del afio superan a lo presupuestado para todo el afio, e incluyen rentas del
FGS del ANSES e intereses por posiciones en moneda extranjera del gobierno nacional. Las
transferencias del FGS afectan negativamente la sustentabilidad del sistema de pensiones, mientras
gue un incremento en rentas por intereses proviene de fondos no utilizados de emisiones de deuda,
generando mayores intereses financieros, con impacto negativo sobre el resultado financiero total,
pero sin efecto sobre el déficit fiscal. Adicionalmente, los gastos generales del gobierno han
alcanzado ARS312bn, y representan 85% del monto total presupuestado, 10% por encima del
avance tedrico. Asimismo, el avance del gasto de capital se encuentra por debajo del 75%
proyectado, aunque, con base devengado, creemos que este nimero deberia ser mayor debido al
importante crecimiento de las obras publicas pre elecciones.
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Budget advance asofsep17

Budget

ARSMM Jan17- Sep17 Budget 2017 advance

Revenue ex interest income™ 1.383.167 1.730.000 80%
Interest income 44,753 38.000 118%
Current primary expenditure 1.526.166  1.896.000 76%
Social expenditure 921005 1.205.000 76%
Subsidies 143823 209.000 9%
Generagl government structure costs 311.726 367.000 85%
COther 149513 215.000 70%
Capital expenditure 162.366 227.000 72%
Total primary expenditure 1.688.532  2.223.000 76%

*Excludes revenue from tax amnesty

Decision de politica monetaria

Luego de una sorpresa en la inflacion registrada en septiembre, el BCRA ha decidido restringir la
politica monetaria, e incrementé la tasa de repo en 150bps, desde 26,25% a 27,75%. Creemos que
este aumento per se no frenara el crecimiento de los agregados monetarios y, en consecuencia, la
inflacion.

Tasas mayores de repo deberia alentar a los bancos a incrementar la tasa de depdsitos, estas
impactarian en mayores tasas de ahorro, resultado en una caida en la oferta monetaria. Este
mecanismo no ha funcionado correctamente en el pasado reciente, y los agregados monetarios
contindian creciendo a tasas elevadas (ver cuadro siguiente). En abril, la tasa de repo aumenté
150bps, pero la tasas Badlar demord 6 meses en aumentar en la misma cuantia, y alcanzar un nivel
similar al de la inflacidn anual. Consideramos que, mientras que el gobierno nacional no reduzca
considerablemente el déficit fiscal, la inflacidén se posicionara en niveles similares a los actuales, y la
oferta monetaria serd ineldstica a moderados aumentos en las tasas.

Monetray Aggregates: Still expanding despite higher rates
MO-annual Var. (LHS) e Monetary policy rate (RHS)
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Recomendaciones y estrategias de trade

El G spread de los bonos argentinos ha alcanzado niveles minimos histdricos durante la semana
pasada, luego de un resultado muy favorable para el gobierno en las elecciones legislativas. Luego
de toma de ganancias, y alta volatilidad de los UST, el spread se expandid 9bps respecto a aquellos
niveles minimos (ver cuadro siguiente). A pesar de que el presidente Macri anunciara en dos
semanas cambios estructurales a inversores en NY, no vislumbramos compresion de spread
adicional en la curva de ARGY en el corto plazo, y estas medidas ya se encuentran incorporadas en
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los precios actuales. Consideramos que, solo luego de implementarse y ejecutarse las reformas
esperadas, Argentina comprimira rendimientos hacia aquellos de paises con Rating de BB.

G Spread Argentinean Bonds
BONAR18 ARG19 BONAR20 ARG21  ARG22 BONAR24 ARG26 BONAR25 ARG27  ARG28 DISCNY ARG36 BONAR37 PARNY ARG46 ARG2117 Average

Duration 1 1 3 3 4 3 7 6 7 8 8 11 11 12 13 14
a) Spread Oct 25th 98 132 190 220 230 210 323 235 326 340 367 380 370 411 411 404
b) Spread Oct 12th 126 123 216 220 226 240 324 260 326 343 363 389 393 409 412 409
Difference (a-b) -28 9 -26 - 4 -30 -1 -25 - -3 4 -9 -23 2 -1 -5 -8
25th Oct17 Vs. 2017Minimum 4 15 3 6 15 14 12 10 12 13 11 6 3 10 5 6 9
25thOct17 Vs. 2017Average -59 -37 -52 -56 -61 -81 -58 -84 -59 -59 -68 -61 -91 -63 -56 -63

En contraste, como resultado de incrementos en la tasa de repos, (y probablemente de las Lebacs,
tal como lo expresa el mercado secundario), estrategias de carry trade continuar sosteniendo la
demanda de bonos en moneda local. Consideramos que TJ20, podria exhibir ser un outperformer
en las proximas semanas.

Luego del aumento en la tasa de politica monetaria, observamos que el BCRA subiria las tasas de
Lebacs también, ya que este instrumento ha probado ser una herramienta mas eficiente de politica
monetaria que los repos. De todas formas, no esperamos que un aumento moderado de la tasa
contraeria la oferta monetaria. El aumento de la Lebacs podria tener un efecto negativo en todos
los bonos en moneda local, de todas formas, flujos de estrategias de carry tarde sostendran la
demanda de bonos Badlar y TJ20. Los bonos Badlar han tenido un desempefio solido en las Ultimas
dos semanas (Bocan22 y PR15) como resultado de convergencia de la tasa de referencia a niveles
de inflacion anual. No proyectamos que la tasa Badlar superard 22,12% (nivel de octubre 25) ya que,
a este nivel, el spread entre tasa de repo y Badlar se acerca al promedio del periodo 2016-2017.

bps
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ARGY- USD and EURO Bonds

BONAR18 9,00% 29-Nov-18 110,67 2,51% 2,49% 1,02
ARGENTINAL9 6,25% 22-Apr-19 104,80 2,93% 2,90% 1,43
BONAR20 8,00% 8-Oct-20 112,40 3,72% 3,68% 2,68
ARGENTINA21 6,88% 22-Apr-21 109,07 4,09% 4,05% 3,16
ARGENT 3 % 01/15/22EURO  3,88% 15-Jan-22 103,31 3,02% 3,00% 3,86
ARGENTINA22 5,63% 25-Jan-22 104,75 4,43% 4,38% 3,79
BONAR24 8,75% 7-May-24 121,02 4,15% 4,11% 3,40
ARGENTINA26 7,50% 22-Apr-26 111,76 5,81% 5,73% 6,54
BONAR25 5,75% 18-Apr-25 106,26 4,71% 4,65% 5,51
ARGENT 501/15/27 EURO  5,00% 15-Jan-27 100,47 4,93% 4,87% 7,32
ARGENTINA27 6,88% 25-Jan-27 107,65 5,87% 5,79% 6,97
ARGENTINA28 6,63%  6-Jul-28 105,44 6,01% 5,92% 7,76
DISC USD AL 8,28% 31-Dec-33 116,05 6,22% 6,13% 7,66
DISC USD NYL 8,28% 31-Dec-33 116,20 6,21% 6,11% 7,67
DISC EUR 7,82% 31-Dec-33 113,80 6,07% 5,98% 7,77
ARGENTINA36 7,13%  6-Jul-36 106,41 6,63% 6,52% 10,64
BONAR37 7,63% 18-Apr-37 113,08 6,53% 6,43% 10,66
PAR USD AL 2,50% 30-Dec-38 70,11 7,08% 6,96% 11,70
PAR USD NYL 2,50% 30-Dec-38 71,43 6,91% 6,79% 11,75
PAR EUR 2,26% 30-Dec-38 70,75 6,52% 6,42% 12,09
ARGENTINA46 7,63% 22-Apr-46 110,81 6,87% 6,76% 12,71
ARGENTINA2117 7,13% 22-un-17 100,63 7,20% 7,07% 14,27

ARGY- Pesos Bonds

BADLAR

BOCAN 18 1-Mar-18 104,00 26,82% 24,48% 2,67% 0,31 10.610
BOCAN19 11-Mar-19 105,50 24,31% 22,36% 0,57% 1,16 23.103
BOCAN 20 1-Mar-20 109,00 24,12% 22,20% 0,40% 1,78 16.727
BOCAN 22 3-Apr-22 105,98 24,32% 22,37% 0,58% 2,83 20.000
PR15 4-Oct-22 168,75 26,44% 24,16% 2,34% 2,38 2.073
TJ20 (Monetary Policy rate)  21-Jun-20 111,30 25,52% 23,39% 1,60% 1,93 104.399
Fixed Rate

TM18 5-Mar-18 103,00 25,56% 23,42% 0,34 15.211

TS18 19-Sep-18 103,00 21,47% 19,93% 0,83 25.000

TO21 3-Oct-21 105,50 17,42% 16,39% 3,34 62.500

TO23 17-Oct-23 102,00 16,24% 15,34% 4,29 27.267

TO26 17-Oct-26 104,00 15,35% 14,53% 5,27 60.220

CER

PR13 15-Mar-24 388,10 5,70% 5,58% 2,97 1.933

BONCER 21 22-Jul-21 122,75 4,60% 4,52% 3,55 26.741

BONCER 20 28-Apr-20 113,24 5,81% 5,69% 2,43 11.565

DISC 33 ARS 31-Dec-33 770,00 4,99% 4,90% 8,17 15.012

CUASI PAR 31-Dec-45 531,00 5,93% 5,80% 14,39

PAR 38 ARS 31-Dec-33 344,00 5,43% 5,32% 13,65 5.408
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Sovereign Bonds Local Currency Variable rate BADLAR
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Sovereign Bonds Local Currency Variable Rate CER
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Argentina Sovereign Bonds- Foreign Currency
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