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LA ARGENTINA LIBERTARIA
“EL PLAN CAPUTO Y EL DIA DESPUES”
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LO MAS RELEVANTE PREVIO ASUNCION...

éDos saltos cambiarios? Mercado comienza a trabajar con un
salto a $640/650 ($25 pesos por encima del Délar Exportacion
50/50 entre A3500 y Cable). Segundo salto cambiario en
ifebrero? Seria salto definitivo de convergencia

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

Riesgo de desdoblamiento bajo (TV24 y Duales mayormente
en manos del BCRA e institucionales); BCRA con reduccion
sustancial de Open Interest en ROFEX Diciembre en adelante.
Podria ser un salto con desmantelamiento parcial del CEPO.
Impuesto pais podria seguir (poniéndole un piso a la brecha)
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5. Bausili en el BCRA, Caputo Mecon. Independencia del BCRA en esta etapa no
esta en consideracion (dificulta cualquier estrategia de Flotacion Libre). Se
reafirma hipotesis de esquemas de No Flotacion (Caputo podria estar
preparando el sistema para una Dolarizacién o Neo-Convertibilidad)

6. Plan de rescate de Leligs: Indicios fuertes de licitaciones especiales migrando
REPO a LETRAS. REPO dejaria de existir (no mas pasivos remunerados del BCRA).
Patrimonio de los Bancos principalmente pasaria a Letras en Pesos de Corto
Plazo. Estas LETRAS serian de referencia para Tasas de corto plazo. Bancos
coordinados con MECON fijarian |la tasa a 7-14-24-30 dias. Caucion quedaria
como unico instrumento puro de mercado “remunerado” privadamente.

7. Leligs podrian arbitrarse con Letras del Tesoro (¢ BCRA participaria arbitrando
curva?). Objetivo de Caputo es eliminar Leligs y pasar todo a curva soberana.



IIINISEE ¢ QUE PASARIA CON EL CEPO?
DESMANTELAMIENTO PARCIAL
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La CNV y BCRA de entrada pueden eliminar algunas RG y Circulares que no deberian
afectar en nada sus objetivos.

A7072 transferencia a bancos (limites de 1 a 5 por mes)

A7340 transferencia a bancos si clientes hicieron Délar MEP

RG-979 parking de 5 dias deuda ley extranjera y 30 dias sin poder aplicar los USD a
otros instrumentos post realizar MEP.

RG-969 rulo Cl vs 48hs (BCRA no operaria mas, no tiene mas sentido la normativa)
RG-959 Comprar MEP teniendo caucién tomadora (probablemente esta norma deban
dejarla en este apartado) / SENEBI cartera propia

A7609 cobertura de empresas agrarias en MEP no afectara 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 dolares
financieros. Toda esta infraestructura regulatoria de CEPO fue para favorecer la
intervenciéon del BCRA mal vendiendo bonos y usando ddlares para cuidar paridad
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La RG-981/984 como la RG-959, y en menor medida la RG-971 requieren
analisis. La 981/984 fragmentaron la demanda del financiero, y dejaron a
la oferta operar sola en blogues grandes. Esto genera la ficcion de un Peso
sobrevaluado. La RG-971 impone un cupo de operacion de 100.000 VN en
Globales y Bonares. Y la RG-959 impide el tener caucion para hacer mep,
canjes.

Si Caputo va a desmantelar los remunerados, la A7683 deberia
desmantelarse. Es cierto que algunos trascendidos sugieren que iremos a
un esquema de letras del tesoro como referencia de tasas, y ahi los bancos
podrian 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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1. Trascendidos en los medios sugieren que Caputo tendria un esquema de entre
12/15bn con fondos soberanos de medio oriente (¢saudies y emiratos). Que la
contraparte podra ser un swap de letras instransferibles por bonos soberanos
de plazo 2-5-7 afios. Con cupon mas alto que curva actual. ¢ Podria haber
garantias extras? Relevante FGS y el equity.

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

3. A este monto de “sindicado institucional” se sumaria FMI (refinanciacién +
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 leligs y
notaligs de los bancos por letras/bonos (50%i?) estaria cerca de lograr la
Dolarizacion al tipo de cambio de mercado ($1000)



BuLLMARKET EL PLAN DE CAPUTO (RELEVANTE)

BROKERS

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 Leligs)

7. Con MO en 7000 millones a (51000) dolariza rapido la Base.

8. El sistema quedaria con una sobre-oferta de DOLARS CASH (Fuerte caida 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 podra compensar con
demanda para sostener tasa en pesos). éSe derrumba la tasa en pesos y la tasa
en dolares?

9. En febrero podrian mandar una nueva ley de cambio de régimen monetarioy
cambiario. Para marzo Argentina esta en proceso de Dolarizacion /
Convertibilidad

9. No tenemos informacién de que sucedera luego de este evento. Hay
supuestos.. ¢ Caputo renuncia y asume Sturzzeneger?.



INFLACION BAJO ESQUEMA DE DOLARIZACION
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BROKERS O NEO-CONVERTIBILIDAD (COLAPSA RAPIDO)

Inflacion Anual: Dolarizacion Ecuador vs. Convertibilidad
Argentina (FMyA en base a Indec y BCE)

280%
260%
240%
Erd Unig NOuGia Impur LEnLe adud 1@ COImposicion ugl wungreso., 220%
‘oo no tendrd mas efecto que destituir af 200%
-arle incopaz de ocupar ningun empleo de &
o o sueldo en I Nocidn. Pero 1o parte  5) Que sea complejo el panorama para la economia argentina 180% e E cador (t= ene-00)
mo obstonte, sweto o aousocion, juicio ¥ " 160%
s eyes ante ks tribunoles ordinorios. en general (y para los bonos soberanos en particular) conuna Tt
dolarizacion no significa que exista un plan econémico 120% e Argentina (t = abr-91)
alternativo que tenga chances claras de éxito. La dolarizacion 100%
probablemente sea el plan mas dificil y riesgoso de 20%
60%
40%
20%
ar =] 0%

t+2

t+4

t+6

t+8
t+10
t+12
t+14
t+16
t+18
t+20
t+22
t+24
t+26
t+28
1430
1432
t+34
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SUMNILINA  ; MILEI HARA UN BLANQUE “POPULAR DE
MERCADO? ES POSIBLE.. EL POTENCIAL ES ALTO

Total, Efectivo, Depositos,Cajas 243.303 INDEC
En Argentina 171.607 2006+ MULC BCRA
En el exterior 71.696 Resto
Total 171.607 2006+ MULC BCRA
Bancos. Depositos 18.000 BCRA
Bancos. Cajas de Seguridad 22.500 Mercado
Cajas de Seguridad. NO bancarias 2.250 Mercado
Resto (Colchon, Campos) 128.857
Total, Efectivo, Depositos,Cajas 169.500 AFIP 2016
Blanco 113.000 AFIP 2016
Negro 56.500



UN PLAN DE ESTABILIZACION CONTUNDENTE (DOLARIZACION / CONVERTIBILIDAD)
PODRIA DESATAR UNA FUERTE REVALORIZACION SALARIAL (ASEGURANDO ELECCIONES
DE 2025 PARA LA ACTUAL ADMNISTRACION). CLAVE PARA REFORMAS DE LARGO PLAZO
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Argentina: Salario en Délar Paralelo

(@FernandoMarull diversas fuentes) . . .
MERVAL y SALARIO en dolares blu "ajustados por inflacion"

{@FernandoMarull en base diversas fuentes)
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LRI  TENENCIA DE TITULOS DE DEUDA SOBERANA

Cartera de titulos soberanos en manos de FGS y BCRA. Incluye solo titulos cotizantes y pagaderos en PESOS.
(estimaciones of clerre del 12 de OCT de 2023)
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EL VIEW DEL MERCADO: LO POSITIVO

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

Da certidumbre de una salida mas ordenada del CEPO.

El endeudamiento ocurre con colocaciones entre soberanos
(saudies/emiratos/gatar) o con un sindicado poniendo de
garantia bonos (életras intransferibles canjeadas por nuevos
bonos con distintas maturities y pagos de cupdn mas grande?.
Sobre oferta de titulos limtiada

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

Propuesta Fiscal: Superavit Primario leve déficit financiero
(2024)
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1. Shock inflacionario inicial. AUn no esta claro la estrategia final de
Caputo de como desmantelar remunerados y leligs 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 Leligs a un
Ddlar asimétrico? Poco probable. Pero peligroso para bancos y
balances (realizacion contable de perdida por titulos)

3. Shock inflacionario inicial puede generar fuerte apreciacion
cambiaria y los $1000 quedar cortos. Flotacidon 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
Dolarizacién o flotacidon (pero movimientos y Milei sugieren
estrategia de Dolarizacion como destino final).
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¢QUE HACER? EQUITY Y RENTA FLJA

En equity la jugada es todo previa a las consecuencias del plan de
estabilizacion y las “revueltas”. Shock inflacionario inicial requerira
imposicion rapida de plan de dolarizacién sino gobierno puede
descarrillar.

Ajuste de precio relativos sera muy positivo en empresas de
servicios (energia —generacion, transporte, distribucion),
autopistas, telecomunicaciones.

Perdedores: BANCOS (al inicio).

El mejor trade? Bonos en USD. No hay intencion de una sobre-
oferta de Bonos en USD. Esta garantizado el pago del 9 de enero.
Los precios aun estan debajo de post-paso.

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

Historicamente cuando el plan de estabilizacion comienza a
ejecutarse viene la “toma de ganancia” (1990, 2002, 2016)



BULLMARKET

BROKERS

w

¢QUE HACER? EQUITY Y RENTA FLJA

En equity la jugada es todo previa a las consecuencias del plan de
estabilizacion y las “revueltas”. Shock inflacionario inicial requerira
imposicion rapida de plan de dolarizacién sino gobierno puede
descarrillar.

Ajuste de precio relativos sera muy positivo en empresas de
servicios (energia —generacion, transporte, distribucion),
autopistas, telecomunicaciones.

Perdedores: BANCOS (al inicio).

El mejor trade? Bonos en USD. No hay intencion de una sobre-
oferta de Bonos en USD. Esta garantizado el pago del 9 de enero.
Los precios aun estan debajo de post-paso.

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

Historicamente cuando el plan de estabilizacion comienza a
ejecutarse viene la “toma de ganancia” (1990, 2002, 2016)



MAPA DEL PODER | ECONOMIA

LUIS CAPUTO

MINISTRO DE ECONOMIA

Ingeniero Industrial del Instituto Tecnoldgico de Buenos Aires.
Ocupd diversas posiclones en Molinos Rio de la Plata y en
Telecom Argentina. Luego, en 2007 Ingresd en Corporacion
América, y se sumdo al proyecto del Corredor Biocednico
Aconeogua. Pasteriormente, en el 2016, fue Gerente del
aeropuerto El Palomar y Gerente General de Aeropuertos
Argentinag 2000. Ademads, integra el think tank libertario “Institute
para el Crecimiento”, asociacidn que canaliza aportes de
campafia Yy asesora al candidato presidencial. Confirmado por la
OPEA.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Licenciado en Economia de la Universidad de San Andrés. Trabajd en
el banco de Inversion JP. Morgan, donde permanecid mas de 11 afios.
Entre sus funciones estaba la de monitorear los mercados de
capitales de la Argentina, Chile y Perd. Por su trabajo, se mudd a
Nueva York. Durante el goblerno del ex Presidente Mauricio Macri,
formd parte del Ministerio de Hacienda primero como subsacretario
y luego como secretario de finanzas. En la actualidad, trabaja come
analista en la Consultora Anker. Es especialista en financlomiento de
mercado de capitales y manejo de riesgos financlero. Mencionado a
ocupar el BCRAL

DANIEL TILLARD

BANCO DE LA NACION

Licenciodo en Economio de la Universidod de Cardoba y cursé estudios en

Desarrollo de Mercadao de Capitales en el Instituto Brasilero de Mercado de
Capitales y del Programa de Alto Direccicn en la Universidad Austral (IAE).

Fue Gerente Técnico de lo Bolso de Comercio de Cordoba (1983-1988) u del
Instituto de Investigaciones Econdmico Financieros de lo mismao entidad. 5e
desempefd como Asesor de lo Secretaria de Coordinocion Legal, Técnica y
Administrativa del Ministerio de Economia de lo Macian (1991-1996), Directar

Suplente del Banco de Inversion y Cormercio Exterior {1995-1996), Consultor del

Grupo Sur Consultores (1996-1998) y Subsecretario de Mormalizacian
Patrimonial (2001). Adernds, trabajé comao Director de Tutelar Fiduciaria
(2002-2004), luego Gerente del Banco de Cérdoba {2005-2007), Director de
Red Link (2007-2015), Presidente de Provincia Bursatil, Director del Banco
Provincia de Buenos Aires y Director Suplente de SEDESA Seguros de
Depdsito. Desde el 2015 hasto el 2023 se desempend como Presidente del
Banco de Cardobo. Mencicnado a lidercor el Banco Macisn.

SpE [consultores]
JOAQUIN COTTANI

SECRETARIO DE POLITICA ECONOMICA

Licenciade en Economia en la Universidad Nacional de Cérdoba,
doctorade en la misma materia en la Universidad de Yale,
Experto en finanzas. Fue subsecretario de Financiamiento
durante la gestidn de Domingo Cavallo. Fue enviado a
washington como asistente técnico en temas financieros en
representacidn de la Argentina. Trabajé en el Banco Mundial y
fue economista jefe para América Latina en Lehman Brothers,
Citibank y en la calificadora de rlesgo Standard & Poor's. Desde
2018 trabajaba en consultoria y daba clases de Economia en la
Universidad de Boston.

ANDRES BALLOTTA

AFIP

Contador Publico de la Pentificia Universidad Catdlica Argentina;
cuenta con un Posgrado especializado en Derecho Tributario de
la Universidad Austral. Desde el 2015 es Administrador
Gubernamental de Ingresos Poblicos CABA. - AGIP y y tesorero
del Club Atlético River Plate. Su carrera comenzo como socio del
Estudio Ballotta Kondrativk, y lvego, desde el afio 1195 hasta 2015
fue Director de Naviera del Sur S.A. Ademds, fue Profesor de la
Catedra de Impuestos en la UCA, Mencionado o liderar AFIP.

PABLO LAVIGNE
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