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LO MÁS RELEVANTE PREVIO ASUNCIÓN…  

1. ¿Dos saltos cambiarios? Mercado comienza a trabajar con un 
salto a $640/650 ($25 pesos por encima del Dólar Exportación 
50/50 entre A3500 y Cable). Segundo salto cambiario en 
¿febrero? Sería salto definitivo de convergencia

2. Riesgo de desdoblamiento.. Hay comentarios (Donovan de 
LN+) sugiriendo la intención de desdoblar y “atrasar” el A3500. 
Riesgo muy alto contractual para el gobierno. Licuaría deuda 
soberana como Duales, TV24 y toda la deuda corporativa 
indexada al oficial. Poco probable pero mercado no está 
priceando este riesgo.

3. Riesgo de desdoblamiento bajo (TV24 y Duales mayormente 
en manos del BCRA e institucionales); BCRA con reducción 
sustancial de Open Interest en ROFEX Diciembre en adelante.

4. Podría ser un salto con desmantelamiento parcial del CEPO. 
Impuesto país podría seguir (poniéndole un piso a la brecha)
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LO MÁS RELEVANTE PREVIO ASUNCIÓN…  

5. Bausili en el BCRA, Caputo Mecon. Independencia del BCRA en esta etapa no 
está en consideración (dificulta cualquier estrategia de Flotación Libre). Se 
reafirma hipótesis de esquemas de No Flotación (Caputo podría estar 
preparando el sistema para una Dolarización o Neo-Convertibilidad)  

6. Plan de rescate de Leliqs: Indicios fuertes de licitaciones especiales migrando 
REPO a LETRAS. REPO dejaría de existir (no más pasivos remunerados del BCRA). 
Patrimonio de los Bancos principalmente pasaría a Letras en Pesos de Corto 
Plazo. Estas LETRAS serían de referencia para Tasas de corto plazo. Bancos 
coordinados con MECON fijarían la tasa a 7-14-24-30 días. Caución quedaría 
como único instrumento puro de mercado “remunerado” privadamente. 

7. Leliqs podrían arbitrarse con Letras del Tesoro (¿BCRA participaría arbitrando 
curva?). Objetivo de Caputo es eliminar Leliqs y pasar todo a curva soberana. 
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¿QUE PASARÍA CON EL CEPO? 
DESMANTELAMIENTO PARCIAL

La CNV y BCRA de entrada pueden eliminar algunas RG y Circulares que no deberían 
afectar en nada sus objetivos.
A7072 transferencia a bancos (limites de 1 a 5 por mes) 
A7340 transferencia a bancos si clientes hicieron Dólar MEP
RG-979 parking de 5 días deuda ley extranjera y 30 días sin poder aplicar los USD a 
otros instrumentos post realizar MEP.
RG-969 rulo CI vs 48hs (BCRA no operaría mas, no tiene mas sentido la normativa) 
RG-959 Comprar MEP teniendo caución tomadora (probablemente esta norma deban 
dejarla en este apartado) / SENEBI cartera propia 
A7609 cobertura de empresas agrarias en MEP no afectará estrategia cambiaria. 
A7606 no pueden comprar USD quienes reciben subsidios 
RG-957 (eliminar parking) 
RG-953 cartera propia solo puede operar BONAR.+

Todas estas Normas pueden ser derogarlas si el BCRA deja de operar en los dólares 
financieros. Toda esta infraestructura regulatoria de CEPO fue para favorecer la 
intervención del BCRA mal vendiendo bonos y usando dólares para cuidar paridad 
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CUALES RG Y CIRCULARES NO PODRÍAN TOCAR

La RG-981/984 como la RG-959 , y en menor medida la RG-971 requieren 
análisis. La 981/984 fragmentaron la demanda del financiero, y dejaron a 
la oferta operar sola en bloques grandes. Esto genera la ficción de un Peso 
sobrevaluado. La RG-971 impone un cupo de operación de 100.000 VN en 
Globales y Bonares. Y la RG-959 impide el tener caución para hacer mep, 
canjes. 

Si Caputo va a desmantelar los remunerados, la A7683 debería 
desmantelarse. Es cierto que algunos trascendidos sugieren que iremos a 
un esquema de letras del tesoro como referencia de tasas, y ahí los bancos 
podrían hacer de sostén de tasas, pero A7683 implica devengar pesos a 
diario, un esquema que puede resultar inviable con Letras en Pesos como 
instrumento de devengamiento continuo. 
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EL PLAN DE CAPUTO (RELEVANTE) 

1. Trascendidos en los medios sugieren que Caputo tendría un esquema de entre 
12/15bn con fondos soberanos de medio oriente (¿saudíes y emiratos). Que la 
contraparte podrá ser un swap de letras instransferibles por bonos soberanos 
de plazo 2-5-7 años. Con cupon más alto que curva actual. ¿Podría haber 
garantías extras? Relevante FGS y el equity. 

2. ¿Es parecido al Plan Ocampo? Si, pero con menor ingeniería financiera. Es 
mas sencillo. No hay jurisdicción extranjera como con el FEM (fideicomiso). 

3. A este monto de “sindicado institucional” se sumaría FMI (refinanciación + 
cash nuevo) por 3 mil millones hasta marzo. 

4. Finalmente Cerealeras (trigo, cebada + anticipo de soja), un desembolso de 5 
mil millones (pero antes deben definir esquema de DEX).

5. Total de recaudado por Caputo MAXIMO) = 15+3+5= 23bn USD
6. Con esta magnitud de USD y habiendo swapeado patrimonio en leliqs y 

notaliqs de los bancos por letras/bonos (50%¡?) estaría cerca de lograr la 
Dolarización al tipo de cambio de mercado ($1000)
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EL PLAN DE CAPUTO (RELEVANTE) 

5. STOCK DE PASIVOS REMUNERADOS:  LELIQS (12.500 MILLONES PESOS) REPOs
(13.000 MILLONES PESOS). TOTAL = 25.500 MILLONES PESOS
6. Monto total de PASIVOS REMUNERADOS A $1000= 25 MIL MILLONES USD. 
(Pero si REPO va a Letras/Bonos queda por Dolarizar solo Leliqs)
7. Con M0 en 7000 millones a ($1000) dolariza  rápido la Base. 
8. El sistema quedaría con una sobre-oferta de DOLARS CASH (Fuerte caída de la 
tasa en USD) pero también una fuerte baja de la tasa en Pesos (ya no hay un 
demandante de exceso de pesos y sector privado no podrá compensar con 
demanda para sostener tasa en pesos). ¿Se derrumba la tasa en pesos y la tasa 
en dólares? 
9. En febrero podrían mandar una nueva ley de cambio de régimen monetario y 
cambiario. Para marzo Argentina está en proceso de Dolarización / 
Convertibilidad 
9. No tenemos información de que sucederá luego de este evento. Hay 
supuestos.. ¿Caputo renuncia y asume Sturzzeneger?. 
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INFLACIÓN BAJO ESQUEMA DE DOLARIZACIÓN 
O NEO-CONVERTIBILIDAD (COLAPSA RAPIDO)
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¿MILEI HARÁ UN BLANQUE “POPULAR DE 
MERCADO? ES POSIBLE.. EL POTENCIAL ES ALTO
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UN PLAN DE ESTABILIZACIÓN CONTUNDENTE (DOLARIZACIÓN / CONVERTIBILIDAD) 
PODRÍA DESATAR UNA FUERTE REVALORIZACIÓN SALARIAL (ASEGURANDO ELECCIONES 
DE 2025 PARA LA ACTUAL ADMNISTRACIÓN). CLAVE PARA REFORMAS DE LARGO PLAZO
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TENENCIA DE TITULOS DE DEUDA SOBERANA 
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EL VIEW DEL MERCADO: LO POSITIVO

1. Eliminar pasivos remunerados implica eliminar 10% de déficit 
cuasi-fiscal del PBI. El déficit más grande del Estado. 

2. Da certidumbre de una salida más ordenada del CEPO. 
3. El endeudamiento ocurre con colocaciones entre soberanos 

(saudíes/emiratos/qatar) o con un sindicado poniendo de 
garantía bonos (¿letras intransferibles canjeadas por nuevos 
bonos con distintas maturities y pagos de cupón mas grande?. 
Sobre oferta de títulos limtiada

4. Caputo podría asegurar al inicio un fuerte ajuste fiscal. Equipo 
del PRO tiene conocimiento sobre presupuesto y partidas. Hay 
KNOW-HOW de como recortar fuerte gasto. 

5. Propuesta Fiscal: Superávit Primario leve déficit financiero 
(2024)
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EL VIEW DEL MERCADO: LO NEGATIVO

1. Shock inflacionario inicial. Aún no está claro la estrategia final de 
Caputo de como desmantelar remunerados y leliqs y sostener la 
tasa real positiva. Al inicio puede ser “muy negativa”. Por eso 
debe mantener RG-959 para no generar shock en la brecha. 

2. ¿Puede haber una ventanilla especial de rescate de Leliqs a un 
Dólar asimétrico? Poco probable. Pero peligroso para bancos y 
balances (realización contable de perdida por títulos)

3. Shock inflacionario inicial puede generar fuerte apreciación 
cambiaria y los $1000 quedar cortos. Flotación con ajuste de 
precios relativos es peligroso. Por eso siempre hay un tipo de 
cambio fijo (previa-convertibilidad). 

4. Plan de Caputo tiene problemas.. No da horizonte claro, pese a 
eliminar la principal bomba nominal. No hay indicios si vamos a 
Dolarización o flotación (pero movimientos y Milei sugieren 
estrategia de Dolarización como destino final). 



Research

¿QUE HACER? EQUITY Y RENTA FIJA

1. En equity la jugada es todo previa a las consecuencias del plan de 
estabilización y las “revueltas”. Shock inflacionario inicial requerirá 
imposición rápida de plan de dolarización sino gobierno puede 
descarrillar. 

2. Ajuste de precio relativos será muy positivo en empresas de 
servicios (energía –generación, transporte, distribución), 
autopistas, telecomunicaciones. 

3. Perdedores: BANCOS (al inicio). 
4. El mejor trade? Bonos en USD. No hay intención de una sobre-

oferta de Bonos en USD. Está garantizado el pago del 9 de enero. 
Los precios aún están debajo de post-paso. 

5. Bonos HARD DOLLAR pueden llegar a 50 USD (precio mas alto de 
la era Alberto Fernandez). Es muy posible. 

6. Históricamente cuando el plan de estabilización comienza a 
ejecutarse viene la “toma de ganancia” (1990, 2002, 2016)
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