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¢A donde iria a parar el dolar tras las generales?
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Las elecciones generales del 22 de octubre marcaran un punto de inflexion. Planteamos cuatro
escenarios de como podria impactar el resultado electoral en las variables macro claves a la hora de
tomar decisiones de inversion hasta el cambio de gobierno (inflacion, contado con liquidacion y dolar
oficial). Los escenarios son los siguientes: 1) Milei gana en primera vuelta, 2) Milei sale primero y va al
ballotage con Massa, 3) Milei sale primero y va al ballotage con Bullrich y 4) Milei queda afuera del
ballotage, contra todo prondstico, y Massa y Bullrich pasan al ballotage.

1) Escenario “Milei gane en primera vuelta”. Probabilidad de ocurrencia de 25%.

Sera clave el discurso del libertario de ese mismo domingo a la noche respecto a su propuesta de
dolarizacién. Si insiste con la misma, el CCL no tendria techo, ya que el mercado descree de la capacidad
de La Libertad Avanza de conseguir fondos en el exterior para dolarizar a un tipo de cambio similar al
actual (que ya es elevadisimo en términos histéricos). En consecuencia, la Unica alternativa para ir a la
dolarizacién sera una fuerte erosion de los saldos reales para que la dolarizacidén sea factible con “pocos
dodlares”. Para mas detalle sobre los eventuales tipos de cambio de conversion, ver paginas 5 v 6. Se
desataria una dolarizacion ya no de carteras, sino de saldos transaccionales, que empujarian al CCL a
multiplicar varias veces al actual, lo que dejaria un piso a la brecha cambiaria de 300%. Milei podria
intentar ponerle un techo a la suba del CCL anunciando un tipo de cambio de conversion, aunque seria un
arma de doble filo, dado que podria sonar poco creible (de ser “bajo”) ante las condiciones actuales de
mercado. En este contexto, si bien el ddlar oficial de $350 luce insostenible y decantaria en una obvia
devaluacion, la pregunta relevante es ¢;qué gana el gobierno saliente devaluando? Consideramos
prematuro aventurarnos en escenarios politicos, pero podrian tener lugar eventos atipicos. En cuanto a los
precios, habria una espiralizacidn inflacionaria con riesgos significativos de escenarios extremos.

Por el contrario, si Milei la noche de su eventual consagracidn decide dilatar la dolarizacién con
eufemismos del estilo “reformas de segunda generacion” o “es un camino de llegada a 24/36 meses”, la
transicion podria ser menos caodtica. No quiere decir que el CCL vaya a bajar, pero se disiparia el riesgo
dolarizacién y el mercado comenzaria sdlo a pricear el riesgo de gobernabilidad, con todo lo que ello
implica. En este contexto, el CCL puede superar los niveles récord de octubre 2020 y la brecha superar
el 200%. El gobierno tendria chances de evitar el salto discreto del délar oficial, aunque es probable que
ejecute un rapido reinicio del crawling peg. La inflacidon seguiria acelerando hacia niveles superiores a
los esperados por el REM para el verano (14/15% mensual) ya en noviembre, pero sin eventos extremos.
Asimismo, desde el plano politico, si adopta un tono de moderacion y tiende puentes hacia Juntos Por El
Cambio podria mejorar la perspectiva de gobernabilidad y reducir la percepcion de debilidad politica.
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En este caso, los incentivos de los candidatos seran divergentes para la macroeconomia. Para Milei sera funcional
seguir insistiendo con el discurso dolarizador, ya que presiona al alza el CCL y la brecha por los motivos antes
mencionados y esto dafiara la percepcion sobre el oficialismo en las cuatro semanas que separan la general de la
segunda vuelta (19/11). El CCL seguiria escalando, aunque no a los niveles del escenario 1) con Milei insistiendo
con dolarizar, ya que exisitirian todavia chances de abortar la propuesta con un triunfo de Massa. La brecha
cambiaria escalaria muy por encima del 200% y dificultaria mantener el tipo de cambio fijado en $350 como viene
anunciandose. Vemos al oficialismo intentando evitar el salto discreto con un reinicio del crawling peg y mayores
regulaciones y trabas tanto sobre el MULC como sobre los dolares financieros, lo que de todas maneras implicara
que el drenaje de reservas continle. Con reservas netas negativas que se perfilan a por lo menos -US$11.000
millones a comienzos de noviembre (asumiendo nula intervencion en MULC vy financieros), creemos que el foco
pasara por determinar hasta qué nivel pueden bajar sin provocar un escenario de estrés bancario. La inflacion

aceleraria a un nivel intermedio entre Milei renunciando a la dolarizaciéon y Milei confirmandola, lo cual supondria
niveles de 20% ya en noviembre.

3) Escenario “Milei sale primero y va al ballotage con Bullrich”. Probabilidad de ocurrencia de 30%.

Esta seria el second best scenario, ya que garantizaria cierta estabilidad. Sera clave la distancia entre Milei (a quien
descontamos en primer lugar) y Bullrich para determinar si Juntos Por El Cambio puede alzarse con la victoria en
noviembre. Si la distancia es priceada como irreversible, los resultados tenderan al del escenario 1) con Milei
ratificando la dolarizacion. Dado que es su estandarte de campafia, entendemos que el candidato libertario no puede
abandonar la propuesta hasta no tener la certeza de que ocupara el sillén de Rivadavia.

En el caso en que la distancia entre Milei y Bullrich sea percibida como reversible con vistas al ballotage, el CCL
podria contenerse en los niveles actuales e incluso experimentar cierta baja si las encuestas comienzan a mostrar
a la ex ministra de Seguridad como ganadora. Vale recordar que los niveles actuales del CCL son de panico y
descuentan parcialmente un triunfo de Milei. A modo de referencia, el CCL del dia previo a las PASO (cuando Milei no
era el escenario base) cotizaba a $765 pesos de hoy. Mds aun, yéndonos un mes antes para excluir el efecto
dolarizacién de carteras tipico de cada eleccidn, el valor era de $711 pesos de hoy el 11/07. En consecuencia, la
brecha podria seguir navegando por debajo del 200% e incluso comprimir por debajo de 150%. Esto contribuiria a
que el gobierno mantenga la fijacion del tipo de cambio en $350 hasta el ballotage o, como mucho, ponga en

practica un timido reinicio del crawling peg. La inflacion seguiria a la velocidad crucero de 11-13% mensual, pero
no espiralizaria, al menos hasta el ballotage.

4) Escenario “Bullrich y Massa pasan al ballotage”. Probabilidad de ocurrencia de 5%.

Este seria el mejor escenario para la transicion, dado que descartaria de plano tanto la dolarizacién como un
gobierno con poca gobernabilidad. Ya que las inicipientes encuestas que indagan sobre un eventual ballotage entre
estos candidatos, dan como favorita a Bullrich, los resultados podrian ser incluso mas auspiciosos que los del

escenario 3) con la perspectiva de Bullrich imponiéndose sobre Milei en la segunda vuelta, debido a que Massa
pondria un “piso” sin propuestas disruptivas. 4
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En el sentido estricto de la palabra, “dolarizar” implica que el sector publico canjee o rescate los stocks de pesos de la economia, eliminando de esta manera la moneda local. El proyecto de Ocampo
consistiria en rescatar la Base Monetaria (BM) con las reservas del BCRA y para la deuda remunerada del BCRA (LELIQ + Pases Pasivos) instrumentar un fideicomiso en el exterior (FEM) que consiga los
fondos para canjearle a los bancos sus tenencias de LELIQ y Pases (parte de su activo). Dado que el BCRA pasé de tener reservas netas positivas al momento del surgimiento de la propuesta a negativas
en la actualidad, cabe suponer que también deba conseguir ddlares para convertir la BM. Asimismo, canjeando el 100% de los pasivos del BCRA, sdélo se cubriria el 75% de los depdsitos en pesos del
sistema financiero, siendo la diferencia explicada por la creacién secundaria de dinero de los bancos. Adicionalmente, el autor no plantea la necesidad de convertir el 100% de la deuda del BCRA, sino una
porcion “razonable” para respaldar los depdsitos y siendo el remanente sélo “redenominado” en ddlares, lo que supone un riesgo de sostenibilidad del sistema cuanto mas baja sea esta fraccion.

Para el ejercicio, suponemos distintos niveles de captura de fondos por parte del FEM y tipos de cambio (TC) resultantes segun el grado de canje de los Pasivos del BCRA que quiera garantizarse, lo cual
indefectiblemente implica un grado de cobertura menor sobre los depdsitos en pesos. A partir de los TC de conversion, se calcula la suba potencial sobre el délar oficial de $350. Vale aclarar que obtener el
cash en el exterior implica colocar deuda en el mercado por 3,5 veces de valor nominal dada la paridad promedio ponderada de los bonos soberanos de US$28,5, siempre haciendo el supuesto

controversial de que el aumento de la deuda en manos del sector privado y la consecuente mayor carga de intereses netos no deprime aun mas las paridades.

Potencial Rotonciat Ratio de
Base Pasivos Pasivos del . Depdsitos suba del

. suba del Circulante . cobertura

Monetaria  Remunerados BCRA 2 s total dolar

ddlar oficial o M3
oficial
$ millones 7.621.633 21.553.167 29.174.800 5.156.961 34.200.212 39.357.173
US$ millones @ CCL 975 7.817 22.106 29.923 5.289 35.077 40.366

Obtiene (100% cobertura
s/Pasivos BCRA)

US$ 5.000 millones 1.524 4.311 | 5835  1567% ! 1.031 6.840 | 7.871 2149% [I7a%N
US$ 10.000 millones 762 2155 | 2917 734% | 516 3420 | 3.936 1024% |
US$ 15.000 millones 508 1.437 i 1.945 456% i 344 2.280 i 2.624 650% i
US$ 20.000 millones 381 1.078 ¢ 1.459 317% 258 1710+ 1.968 462%
US$ 25.000 millones 305 862 I 1167 233% | 206 1368 . 1574 350%
| [ : :
Obtiene (75% cobertura 1 H ! !
s/Pasivos BCRA) I I I I
US$ 5.000 millones 1.143 3233 |  4.376 150% | 774 5130 | 5.904 1587% _
US$ 10.000 millones 572 1616 i 2188 525% | 387 2565 | 2952 743% |
US$ 15.000 millones 381 1.078 : 1.459 317% : 258 1.710 | 1.968 462% |
US$ 20.000 millones 286 808 | 1.094 213% | 193 1283 | 1476 322% |
US$ 25.000 millones 229 647 i 875 150% | 155 1026 1 1481 237% |
: : | |
Obtiene (50% cobertura ' I I I
s/Pasivos BCRA) | | | |
US$ 5.000 millones 762 2155 & 2917 734% 516 3420 | 3.936 1024% [E7%N
US$ 10.000 millones 381 1.078 1459 317% . 258 1710 | 1968 462% |
US$ 15.000 millones 254 718 g 972 178% | 172 1140 | 1.312 275% |
US$ 20.000 millones 191 539 | 729 108% | 129 855 | 984 181% |
US$ 25.000 millones 152 431 | 583 67% | 103 684 | 787 125% |
Obtiene (25% cobertura i i : :
s/Pasivos BCRA) : : . .
US$ 5.000 millones 381 1078 | 1459 317% | 258 170 | 1968 462% _
US$ 10.000 millones 191 539 | 729 108% | 129 855 ! .
US$ 15.000 millones 127 359 | 486 39% | 86 570 ! !
US$ 20.000 millones 95 269 : 365 4% : 64 428 ! !
US$ 25.000 millones 76 216 b 292 17% | 52 342 I |
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Este ejercicio tiene los mismos supuestos que el caso anterior, con la diferencia sustancial de que cerrar el Banco Central implicaria conseguir fondos para que el patrimonio neto en délares o
reservas netas sea igual a cero, siempre asumiendo que esta deuda de corto plazo no pueda ser transferida al Tesoro Nacional. Teniendo en cuenta que las reservas netas se perfilan a -
US$11.000 millones a comienzos de noviembre, suponemos que el oficialismo podria entregar el 10/12 un BCRA con -US$12.000 millones. En consecuencia y a modo de ejemplo, en el caso en el
gue el FEM consiga US$15.000 millones, los primeros US$12.000 millones irian para cancelar la deuda del BCRA y los restantes US$3.000 millones se utilizarian para canjear la deuda del BCRA en
pesos.

Potencial el Ratio de
Base Pasivos Pasivos del . Depdsitos suba del

. suba del Circulante . cobertura

Monetaria Remunerados BCRA p . . total dolar

doélar oficial . M3
oficial
$ millones 7.621.633 21.553.167 29.174.800 5.156.961 34.200.212 39.357.173
US$ millones @ CCL 975 7.817 22.106 29.923 5.289 35.077 40.366

Obtiene (100% cobertura
s/Pasivos BCRA)

US$ 5.000 millones - - i - - i - - i - - 74%
US$ 10.000 millones - - | - - | - - | - - |
US$ 15.000 millones 2.541 7.184 i 9.725 2679% | 1.719 11.400 ; 13.119 3648%
US$ 20.000 millones 953 2.694 : 3.647 942% 645 4.275 . 4.920 1306%
US$ 25.000 millones 586 1.658 : 2.244 541% 397 2.631 . 3.027 765%
Obtiene (75% cobertura I l I I
s/Pasivos BCRA) ! ! ! !
US$ 5.000 millones - - ! - - ! - - ! - - _
US$ 10.000 millones - - ! - - ! - - ! - - |
US$ 15.000 millones 1.905 5.388 ! 7.294 1984% ! 1.289 8.550 | 9.839 2711% |
US$ 20.000 millones 715 2.021 ! 2.735 681% | 483 3.206 | 3.690 954% |
US$ 25.000 millones 440 1.243 | 1.683 381% | 298 1.973 | 2.271 549% |
| | | |
Obtiene (50% cobertura | I I I
s/Pasivos BCRA) | | | |
US$ 5.000 millones - - | - - i - - | - -0 37%
US$ 10.000 millones - - i - - | - - I - - i
US$ 15.000 millones 1.270 3.592 | 4.862 1289% | 859 5.700 | 6.560 1774% |
US$ 20.000 millones 476 1.347 i 1.823 a1% | 322 2.138 | 2460 603% |
US$ 25.000 millones 293 829 | 1.122 221% 198 1.315 | 1.514 332% |
Obtiene (25% cobertura : : : :
s/Pasivos BCRA) ) ' I ,
US$ 5.000 millones - - ! - - ! - . ! - - _
US$ 10.000 millones - - ! - - ! - - ! - - !
US$ 15.000 millones 635 1.796 ! 2.431 595% ! 430 2850 | 3.280 837% |
US$ 20.000 millones 238 674 ! 912 160% ! 161 1.069 ! 1.230 251% |
US$ 25.000 millones 147 44 |  s61_ 60% | 99 658 l ! 6
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Tras las elecciones primarias de agosto, el mercado recalibré sus expectativas respecto los activos
argentinos. Tal como mencionamos en nuestro informe previo a las PASO, un triunfo de La Libertad
Avanza aumentaria la incertidumbre, llevando a una reaccién negativa del mercado. En este sentido, previo
a las primarias, los bonos argentinos en ddlares se comportaron de manera similar al resto de los créditos
distressed y algo mejor a lo exhibido por los créditos emergentes. Sin embargo, a partir de mediados de
septiembre, los Globales argentinos profundizaron su caida, retrocediendo entre 13/17% en el mes. Una
dinamica similar pudo observarse en las acciones. En esta linea, el Merval medido al CCL mostré un alza
3,2% en la semana previa a las PASO, mientras las bolsas de Brasil y México descendian entre -1,1%/-1,5%
medidas en dodlares. La tendencia positiva se revirtio luego de las PASO, con el Merval registrando un
descenso del 17% en septiembre, cuando otros indices latinoamericanos exhibian correcciones
sensiblemente inferiores (-0,6%/-5,6%).

¢Factores externos o locales? Los titulos argentinos no fueron ajenos al mensaje de ‘higher for longer’de
la Fed. En este sentido, luego de la reunién de septiembre, el comunicado de la Reserva Federal impactd
negativamente en el universo emergente y distressed, siendo los instrumentos argentinos entre los mas
afectados. De esta manera, los Globales, volvieron a niveles que no veiamos desde mayo de 2023, y
practicamente borraron las ganancias observadas en el afio. No obstante, cuando evaluamos el
comportamiento de la deuda argentina, distinguimos el impacto adicional de factores locales. De hecho,
discriminando ambos efectos (tomando el EMB ETF y el beta de los bonos argentinos), observamos que,
desde las PASO hasta ahora, el desempeiio del precio promedio de la deuda argentina fue explicado en
59,2% por factores externos y 40,8% por factores idiosincraticos o locales. Desde nuestro punto de
vista, el deterioro macro provocado por el desmanejo fiscal/monetario del ultimo mes y las consecuencias
de impulsar la dolarizacidn (ante la incredulidad del mercado) impacto en el pricing de los activos.

Mas alla de la correccion desde las PASO, no creemos que un triunfo de Milei esté totalmente
descontado en los precios de los activos. En este sentido, sigue siendo una incdgnita el grado de
implementacién y el apoyo politico que podrian recibir las propuestas econdmicas del candidato. Un
escenario de mayor incertidumbre, con una aceleracién de los tipos de cambio -de persistir la propuesta
de dolarizacién de la economia- afectaria negativamente las valuaciones. Por su parte, consideramos que
la plataforma de Juntos por el Cambio es la genera mayor entusiasmo en los participantes del mercado,
por una serie de factores: reconocimiento de los problemas fiscales, equipos con experiencia previa en
gestion, apoyo politico en el Congreso y las Provincias. Por lo que, en caso de que JxC quede relegado de
un ballotage, muy probablemente se recientan las cotizaciones de los activos locales, por mas de que
actualmente las encuestas no favorezcan a Patricia Bullrich.

Para mayor detalle sobre nuestro posicionamiento sugerido antes de las elecciones, invitamos a ver
nuestro mas reciente Informe de Carteras. 7
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Estrategia Electoral | Evolucion reciente de la deuda en pesos

Desde mediados de septiembre, la deuda en pesos mostré un desempeio relativamente débil. Luego de la
devaluacién post-PASO, la reaccion inicial de los inversores fue rotar desde titulos Délar Linked (DL) por
instrumentos ajustables por inflacidn y FCI Money Market (compuestos principalmente por cuentas remuneradas y
cauciones) aprovechando el carry trade que ofrecian frente al anuncio de que tipo de cambio oficial permaneceria
fijo por lo préoximos meses. Mas especificamente, los FCI-CER recibieron suscripciones netas por casi $109.000
millones en las dos semanas posteriores a las elecciones primarias, llevando a que los instrumentos ajustables por
inflacion exhiban rendimientos negativos en el tramo corto de la curva. A modo de ejemplo, el TX24 (vencimiento en
abril del 2024) rendia inflacion -4,7% a fines de agosto, mientras que, en el tramo largo, el DICP tenia una tasa de
CER+6,4%.

Sin embargo, a medida que nos acercamos a las elecciones generales, el apetito por instrumentos ligados a la
evolucion de la inflacion cayé considerablemente. En este sentido, los inversores volvieron a mostrar interés por
titulos atados al tipo de cambio oficial, en un contexto en que la brecha cambiaria aumenté significativamente y las
expectativas de devaluacion iban al alza. El apetito por deuda DL fue llamativo teniendo en cuenta el alza en la
percepcidon de riesgo en torno a la deuda en pesos, y que la cobertura que ofrecieron los DL y Duales ante la
devaluacion del ddlar oficial en agosto fue parcial. Esto quedd a la luz cuando el A3500 trepd un 22% el dia post-
PASO y los DL/Duales soberanos bajaron entre 5/10% en pesos. A pesar de esto, es importante recordar que si el
tenedor mantiene su posicidn a finish (a vencimiento), el instrumento percibird ese movimiento de todas formas, lo
cual explica la demanda por esta cobertura imperfecta. El apetito por instrumentos DL es tal que algunos fondos
decidieron suspender nuevas suscripciones, permitiendo solamente rescates de fondos ya invertidos.
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Estrategia Electoral | Riesgos en el mercado de deuda en pesos

Dada la evolucion del stock de deuda en pesos, el principal riesgo esta ligado al desafio del desarme de la bola de
pesos ante la potencial salida del CEPO o conversion en una eventual dolarizacion. En este sentido, el stock de la
deuda total en pesos del Tesoro representa 29,2% del PBI (a septiembre) frente al 13,9% en diciembre 2019. A pesar del
incremento en la participacion publica, la porcion privada refleja también un aumento desde 6,8% del PBI al 10,3% actual.

La deuda en pesos es la mas vulnerable a la incertidumbre sobre el panorama macroeconémico. Mas alld de no
acompandar la evolucion de los ddlares financieros, el temor de buena parte de los inversores radica en el riesgo de
crédito de los titulos. En los ultimos afios, el componente indexado de la deuda en pesos trepd desde 54,9% a fines de la
administracion de Macri hasta alrededor de 96,7% al final del mes pasado. No obstante, si los inversores creen que la
nominalidad se espiralizard, es ldgico observar una disminucion del apetito incluso de estos instrumentos.

El rally de los titulos ajustables por el A3500 de las ultimas semanas llevé a las paridades de estos instrumentos a
niveles en torno al 115%/130% para los que vencen en 2024. Esto hace que luzcan relativamente costosos en términos
histéricos, cuando se los compara con los Globales/Bonares. A su vez, los vuelve vulnerables ante un posible canje por
titulos en ddlares de mayor plazo, los cuales se encuentran operando en paridades que rondan el 30%, exponiendo a los
inversores a pérdidas de capital considerables. En un escenario de reestructuracién de deuda, estos titulos son los mas
expuestos a la discrecionalidad del Tesoro. Si bien es cierto que la deuda en ddlares de legislacion local tuvo
practicamente el mismo tratamiento que los bonos ley extranjera en las reestructuraciones de 2005 y 2020, los

tenedores de deuda en pesos si sufrieron reestructuraciones menos favorables en el pasado (en especial, durante la
crisis de deuda 2002/2005).

Stock de la Deuda en pesos (en % del PBI)
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Indexacion y vida promedio de la deuda en pesos
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