Mas del 60% de los puts que
cancelo Milei fueron emitidos
por la actual gestiodn
economica
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La reciente eliminacidén de los puts por parte del Banco
Central removid el avispero entre los analistas del mercado,
quienes celebran en su mayoria la medida pero no ahorran
criticas a la gestidn econdmica del gobierno de Javier Milei.
En ese sentido, algunas calculos indican que lo que el BCRA
logré rescatar el jueves corresponde, en rigor, a los puts
otorgados durante la actual administracion mas que al stock
heredado.

Segun esa mirada, entre diciembre de 2023 y febrero 2024, 1la
secretaria de Finanzas colocé alrededor de $20
billones, obteniendo financiamiento neto en todas 1las
licitaciones, que no se destiné a gasto publico sino a
recomprar deuda en poder de la autoridad monetaria. Como
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contrapartida de esas colocaciones en las licitaciones para
renovar los vencimientos de los bonos que habian sido emitidos
con puts, el stock en el BCRA se incrementd a $19 billones
(+220%) . Es decir, que $13 billones de los $20 billones de
deuda del Tesoro, tuvieron como respaldo puts del
BCRA (aproximadamente 66% del total) en cartera de los bancos.

Este rdpido crecimiento de los puts generd algunas alarmas por
la dindmica de acumulacién de pasivos del BCRA. La eliminacién
de los pasivos remunerados del BCRA era un elemento sefialado
como clave para “limpiar” la hoja de balance del BCRA y
levantar el cepo.

Esta dindmica de acumulacién de puts, una suerte de pasivo
remunerado contingente, atentaba contra la politica del BCRA.
Esto porque, segln esos analisis, la actual gestidén recibio $6
billones en puts, cifra que llevd a $21 billones a mayo de
este ano, segun los calculos de la consultora 1816, un aumento
contradictorio con estrategia de limpieza del balance del BCRA
que valid criticas desde principios del segundo trimestre.

Los puts que finalmente el BCRA desactivé fueron un
instrumento creado por la anterior administracién que, para
superar la crisis de liquidez que se inicié a mediados de
2022, disefid ese derivado financiero cuyo activo subyacente
eran los titulos del Tesoro. Esas opciones de venta u opciones
de liquidez tenian como objetivo que los bancos colocaron sus
excedentes de pesos en bonos del Tesoro sin temor a que en un
evento como el de junio de 2022 -cuando se derrumbaron las
cotizaciones de los precios de los bonos en pesos- no
hubiera un mercado secundario liquido en el cual pudieran
desarmar su exposicion.
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Fuente: 1816 en base al BCRA

De esa forma, si ocurria un evento negativo, los bancos
tendrian un comprador de sus bonos. Si bien el BCRA ya
intervenia en el mercado secundario, los puts eran un contrato
en firme de compra que demandaba el mercado, para asegurar de
alguna forma que habria continuidad en la politica de defender
la curva de pesos del Tesoro. El instrumento, es obvio, era
hijo de la crisis financiera.

Durante 2023, el gobierno de Alberto Fernandez utiliz6 esta
herramienta sobre los bonos que ajustan por inflacidon o tipo
de cambio con vencimientos mds lejanos. De ese modo, los puts
sirvieron para refinanciar la deuda y 1llevaron a que el
gobierno anterior terminara su gestidon con un stock de puts
valuado en alrededor de $6 billones (a precios de mercado de
los titulos), con mayoria de titulos duales y ajustables por
CER como subyacentes.

Durante la actual gestidén, mientras el equipo econdmico
intentaba calmar las expectativas y exponer con mayor claridad
la estrategia financiera, el Banco Central mantuvo durante los
primeros meses la oferta de puts a los bancos. La estrategia
fue utilizar esta herramienta para aumentar los plazos de



colocacién, con vencimientos que se estiraron a 2026 y 2027 y
obtener un excedente de liquidez para realizar recompras de
bonos al BCRA y compras de ddélares para cancelar la renta de
los titulos en moneda extranjera.

Tras arduas negociaciones con los bancos, el BCRA finalmente
avanzdé en la rescisidén de las opciones de liquidez o puts
emitidos, con la garantia de que los titulos subyacentes no
computaran para los limites de exposicidén al sector publico
hasta 12 meses posteriores a la amortizacion de los titulos,
incentivo indispensable para lograr que los bancos aceptaran
la propuesta.

Fuente: Infobae



