Como es la “solucion de
mercado” que Caputo 1le
ofrecido a Milei para desarmar
las Leliq
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Aunque la biblioteca esta dividida y no pocos economistas y

analistas del mercado consideran que “la bola de las Leliq”,
como cominmente se conoce a la voluminosa deuda que acumuld en
estos afnos el Banco Central, no es el centro de las
dificultades para poner en marcha un plan de estabilizacién de
la economia y avanzar en la unificacién del mercado de
cambios, el consenso entre los equipos que aportaron a la
badsqueda de un plan integral para el presidente electo Javier
Milei es que resolver la cuestién es el primer paso
imprescindible para avanzar en la normalizacién cambiaria. En
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paralelo, una severa politica fiscal.

La propuesta que se presentd desde la consultora fundada por
el ex ministro de Finanzas y también ex presidente del Banco
Central, Luis Caputo, fue “muy bien recibida” en todos sus
aspectos técnicos, aseguraron fuentes cercanas quienes
explicaron que fue eso lo que derivé en al ofrecimiento para
dejar al ex funcionario a la puerta del Ministerio de
Economia. Critico de la dolarizacidén, como casi todos 1los
economistas que empezaron a colaborar en el diseio del plan,
ese escollo acaba de superarse tras el apartamiento de Emilio
Ocampo designado en un principio como futuro presidente del
Banco Central. Esa funcidén recaeria ahora sobre otro ex
funcionario del BCRA, Demian Reidel. Ex integrante del equipo
de Federico Sturzenegger durante su gestidn en el BCRA en la
presidencia de Macri, Reidel se definia a si mismo hasta esta
mafiana como “desarmador de cepos”. Colegas suyos de aquellos
tiempos recuerdan las visitas que Milei hacia a su despacho en
el lejano 2016.

Entre ambos deberan llevar a cabo el plan para desactivar el
peligro que, asumen, significan las Leliq. En los antecedentes
puede encontrarse el rumbo, una idea que se planted mds de una
vez: la conversion de la deuda del Banco Central en deuda del
Tesoro. Ambas hoy pagan altas tasas de interés que compiten,
aunque no superan, a la inflacién.

Ese seria el corazén de “la solucién de mercado” que impulsa
Caputo, un mecanismo que él mismo aplicdé durante 2018, en su
breve paso por el BCRA antes de su enfrentamiento con 1los
funcionarios del FMI que lo eyectd de la funcién publica,
hasta ahora.

La cancelacidn progresiva de las deuda del Central, guiando su
migracidén hacia titulos del Tesoro en coordinacion con la
Secretaria de Hacienda fue uno de los principales rasgos de
una gestidn que ahora se retomaria en sus rasgos central y
que, presumen en el mercado, incluiria también la activa



participacién del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS)
de la Anses.

=l pemian Reidel, otro ex funcionario del BCRA, complementaria
la dupla con Luis «Toto» Caputo

El economista Ivan Carrino recordd hoy que entre junio y
septiembre de 2018, la breve estancia de Caputo en el BCRA, el
stock de Lebacs (hoy denominadas Leliq) se redujo 30%,
canjeada por bonos del Tesoro.

“Tampoco hay tantas alternativas. Si querés eliminar las Leligq
pero a la vez cumplir los contratos y no ir contra 1los
derechos de propiedad sin hacer un Plan Bonex, la que queda es
ofrecer a los tenedores de esa deuda otro titulo”, sostuvo el
analista quien no descarté que esos titulos sean de algun otro
organismo publico (como en su momento habia imaginado Ocampo
con la creacién de un fideicomiso) y quien redujo la cuestiodn,
en definitiva, a una negociacidén. “Lo que se va a intentar no
deja de ser una discusidén entre el Banco Central y los bancos
que operan en la Argentina. Sera cuestién de tasa, también, no
esta claro por qué no aceptarian”, sostuvo.

En el contexto de ese plan, trascendidé ademds la posibilidad
de lograr financiamiento por unos USD 15.000 millones, el
principal expertise de Caputo, aun con las dudas que genera un
pais con un nivel de riesgo pais por encima de los 2.000
puntos. De ahi que el plan fiscal, otra vez, en sintonia
perfecta con Hacienda se vuelve central en el andamiaje hacia
el levantamiento de las restricciones cambiarias.

Sin el combustible de 1la emisidén monetaria que siga
alimentando la presidn sobre el tipo de cambio y la vocacidn
del publico de deshacerse desesperadamente de los pesos, la
eliminacién del cepo cambiario es el objetivo de fondo, contra
el que conspiraba la promesa de una dolarizacion diferida en
el tiempo. En esa clave se leyd, rapidamente, el cambio de
nombres para conducir la préxima etapa del Banco Central.
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