“Vamos a tener que salir del
cepo sin reservas”

09/08/2024

En el dltimo webinar desarrollado por el Grupo Cohen el
economista Fausto Spotorno, director de la consultora Orlando
Ferreres y Asociados, analizdé el programa econémico que lleva
adelante el gobierno y sopesd el impacto que tendra la salida
del cepo cambiario.

A continuacidén, un resumen de su exposicién:

* “E1 gobierno empezé con la famosa fase 2 del programa
econdmico, que en realidad es una fase intermedia. Claramente
hay dos objetivos del gobierno que son claves: ordenar la
cuestidon fiscal y la cuasi fiscal, es decir el ordenamiento
patrimonial del Estado. Simplificando es canjear deuda del
Banco Central a bonos del Tesoro”.

* “Cuando uno mira los nombres de las fases, tiene sentido.
Primero habia que ordenar las cuentas del Estado para después
ir por el Banco Central. La fase 3 sera efectivamente la
salida del cepo, que ya empezO a aparecer con algunas normas.
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Me parece que es lo razonable en cuanto a esquema de programa
econdmico, que yo llamo de transicién”.

[x]

* “Milei hace 8 meses hablaba de desregulacidén y dolarizaciodn.
Ese programa todavia no esta en funcionamiento. Esto es algo
que podria haber hecho Juntos por el Cambio o hasta un
gobierno de Massa”.

* “E1l tema son las consecuencias o cémo afecta este programa a
la economia. Primer efecto: hay una reduccidén fuerte de la
emisién monetaria y eso hace que la inflacién baje y siga
bajando. El dato de inflacidén de julio estaria dando 3,5%,
mientras que la nucleo nos da 2,2%. Es decir que cuando el
ministro dice que la inflacidn sera del 1% en septiembre, esta
hablando de la tendencia”.

* “La inflacion sigue siendo a la baja y es el resultado que
el gobierno quiere mostrar. Para el aifio que viene estamos
previendo algo mucho mds bajo, que puede rondar el 30% anual.
El afo que viene estaremos hablando de una inflacién mensual
del 1,5%. Veremos como marcha el tema tarifas, que sigue
necesitando correcciones”.

* “E1 otro punto que el gobierno quiere coordinar es el tipo
de cambio. Ahi es donde estd el mayor riesgo, la mayor
dificultad real. Recordemos que en una economia con cepo la
brecha es el tipo de cambio de mercado. Que la brecha se
achique o se agrande depende mucho del mercado. Aca surge el
problema de la fase 3”.

* “A medida que avanza, el gobierno tiene menos perillas para
manejar el problema. La parte fiscal era plenamente del
gobierno, era un tema politico. En la segunda fase hay menos
perillas, se puede tocar el programa y la tasa de interés,
pero el mercado empieza a jugar su juego. En la fase 3, 1la
salida del cepo, ya no se controlan las variables. Pueden
querer hacer converger el tipo de cambio al precio oficial,



pensar en un aterrizaje suave”.

* “Lo cierto es que eso no es tan facil de hacer porque del
otro lado el mercado juega. 1.450 pesos es el tipo de cambio
promedio histérico de cuando estuvo alto. El tipo de cambio de
cuando Argentina si generd confianza es de $650. Es decir, 900
pesos es bajo pero no terriblemente bajo. Si el tipo de cambio
entonces no es tan bajo, no tiene sentido cambiar el programa
econdémico por un atraso leve. Si hay un problema de precios
relativos, que es espantoso”.

* “iCual es el tipo de cambio en el cual no entran ni salen
capitales? Mas o menos en 1.200 estaria ese monto”.

* “La pregunta es, {a qué tipo de cambio ird la economia
cuando salgamos del cepo? Es poco probable que estemos por
debajo de 1.000 hasta que entren capitales. Se puede ir a
1.400, que es muy alto. Los capitales no llegaran de un dia
para el otro. Cada vez que hubo unificacidén cambiaria, el tipo
de cambié subidé, no tendidé a bajar”.

CORTO PLAZO

* “Gj fuera ministro de Economia, estaria cerca de salir del
cepo. La inflacion estd bajando bastante, sobre todo 1la
nicleo, que esta a nada del 1%. En el mundo en general las
politicas monetarias se definen por la nicleo. La total es 1la
mas voldatil, la otra marca la tendencia. A este ritmo 1la
nicleo estara en 1% hacia septiembre”.

* “A1l tema tarifas el gobierno lo esta postergando porque
quieren dar sefiales de tdactica econdmica. Cada tanto quiere
mostrar cémo viene bajando la inflacidn. Para que ese numero
se refleje en los datos de inflacidén, tiene que sacar los
componentes mas volatiles”.

* “Esto nos lleva a preguntarnos por las deudas con 1las
generadoras de energia. éComo estd eso? Esto dice que el aiio
que viene habrd que subir tarifas, y bastante”.



* “Cuando el gobierno presentd el programa en diciembre, ya no
tenia pensado tanto aumento de tarifas. Eso terminard jugando
sobre la inflacién del afio que viene. No se terminard con el
proceso hasta finales del 2026".

* “Por eso va a costar que el aifo que viene baje la inflaciodn
un poco mas. La luz no entra en la nicleo, pero el comerciante
cuando le suban las tarifas va a aumentar el precio de lo que
vende. Y eso si aparecera en la inflacion nicleo”.

* “Si la actividad econdmica reflota un poco, habra una
inflacion algo mds viva pero con un nivel mucho mas bajo.
Estariamos hablando de un poco arriba del 2% mensual. No me
extrafiaria tener un mes de 3% por el aumento de las tarifas”.

* “Hasta mayo teniamos el proceso de suba de reservas y se
sostenia porque las empresas estaban super stockeadas.
Comenzaron a vender al precio mas alto que podian. Una vez que
limpiaban el stock, habia que pensar en el precio de
reposicion de todo eso y ahi se recalentdé el tema precios por
el asunto de la brecha”.

* “Una vez que se agota el proceso y hay que reponer stock,
hay que ver cual es el tipo de cambio, cudnto tiempo tarda el
proveedor, y ahi se empieza a ver la brecha cambiaria como
parte de toda esta estructura. ¢Y cuadl es el tipo de cambio?”

* “El pass through va a estar. Por eso Mileli dice que no va a
salir del cepo hasta que la inflacion sea 1% mensual. El pass
through historico es del 40%. Es decir, si devalua 100%, la
inflacién salta al 40%. Yo tiendo a pensar que va a ser menos
que las variables histodricas”.

* “La mitad de los bienes transables, los exportables, se van
a corregir en precios por la devaluacion. Hay que ver los
importables. Tal vez el pass through entonces sea del 25%. ELl
tipo de cambio implicito en el IPC hoy es de $1.200. En
principio estamos hablando que si se revalla a ese precio no
deberia haber mucho impacto en los precios”.



* “Cuanto mas ordenadas estén las expectativas, menor seran
las correcciones para hacer. Asi se evitaria el salto
cambiario. Pero la mayoria corrige los precios para arriba y
después ve”.

RESERVAS

* “Sacando julio, que hubo pago de deudas, en los préximos
meses habra necesidad de uso de divisas de u$s 7.000 por mes.
Luego comenzara a bajar. éQué hay para financiar esto? Las
exportaciones. Los 7.000 no se pueden cubrir nunca, pero se
pueden cubrir 5.000. Terminarian faltando 3.600 millones para
cerrar el ano”.

* “Mi sensacidén es que vamos a estar mas del lado del faltante
de délares, pero 3.600 millones no es dramatico para nadie.
Tal vez sea menos. No es terrible para el segundo semestre
pero tampoco es que estemos acumulando reservas”.

* “E1 futuro va a ser manejar la escasez de ddélares. Vamos a
tener que salir del cepo sin reservas, como pasa siempre. Esto
tiene ldgica. El cepo por naturaleza genera brecha cambiaria y
reduce las reservas, porque nadie quiere traer divisas si no
puede luego sacarlas”.

* “Tendrian que decir cudndo vamos a salir del cepo. Por
ejemplo, avisar que sera antes de fin de afo. Asi el inversor
ya puede traer los délares porque sabria que el aifo que viene
no habria cepo”.

* “Si la Argentina consolida el equilibrio fiscal, unifica el
tipo de cambio y sale del cepo definitivamente, creo que el
tipo de cambio puede ir apreciandose. Pero no esperaria algo
tan violento como en la época de Macri o en los ’'90, esto por
el equilibrio fiscal”.

* “Con equilibrio fiscal a lo sumo se necesita deuda externa
para pagar vencimientos, pero la entrada de ddlares para
financiar al fisco es chiquita. Los délares que entren por el



RIGI seran parte de un proceso mas lento, de acuerdo al avance
de los proyectos. Eso hara que la oferta de dolares no sea tan
grande”.

* “No habra un volumen de délares que nos 1lleve a una
apreciacién cambiaria como la que hubo en el gobierno de
Macri”.

* “Para el dia después me imagino que habra una flotacidn
sucia. Es decir, dejarlo flotar pero trato de intervenir
cuando el tipo de cambio tiene mucha volatilidad. Es un entre
bandas mas flexible. Para eso se necesitan reservas. No me
extrafharia que haya entonces una bisqueda de financiamiento
internacional para sumar reservas. Hay que ver si 1los
argentinos también estan dispuestos a vender délares para
tener mas pesos y que la economia funcione normalmente, porque
hoy estd muy poco monetizada. Ese proceso creo que se va a
dar”.

* “Si no hay reservas o se van construyendo muy de a poco, no
habria otra mds que dejar flotar el tipo de cambio. Pienso
inicialmente en una flotacidén sucia. Al presidente le gustaria
que el tipo de cambio fuera a 1.000, asi después el quitamos 3
ceros y vamos a una paridad simbélica. Pero no va a ser”.

* “Mientras haya un problema inflacionario, la tasa de interés
es clave. Puede afectar mucho la actividad econdémica. Se
necesita tener un control sobre eso. La tasa es 1la
microafinacidéon de la politica monetaria”.

* “En cuanto a la actividad econdmica, creo que vamos hacia el
ciclo histdérico con algin riesgo de frenada. Si definimos
recesién desde el momento en que la economia dejo de crecer,
eso ocurridé en mayo de 2002 y durd hasta el tercer trimestre
del 2023. Ahi hubo un rebote milagroso y luego en noviembre
iniciamos otra recesidén. Si ponemos ahi el punto de inicio,
deberiamos calcular en 18 meses para que recupere todo lo
perdido”.



* “Ahora ya tocamos el piso, eso parece. El dato del EMAE de
mayo mostro un rebote. En junio la industria dio caida.
Sacando el agro, estamos viendo una leve caida de la actividad
econdomica. Algunos sectores estdn para arriba y otras para
abajo. Estamos en un piso. El Indice General de la Actividad
Econdmica que armamos nosotros da positivo”.

* “Mi estimacidn es que en algln momento del tercer trimestre
veremos sefiales de recuperacién. En el cuarto se estaria
consolidando esa recuperacién, y el afo que viene seguiriamos
asi todo el afio, sobre todo si salimos del cepo, baja la
inflacidén y se ordena la economia”.

* “Tengo dos preocupaciones: salir mal del cepo y que se vaya
el tipo de cambio al demonio; o salir del cepo y que 1la
credibilidad ganada se pierda. Si el equilibrio fiscal se
sostiene, todos los riesgos estan limitados”.

* “Hay mas solidez de la que se ve, pero hay que consolidarlo.
En el tema jubilatorio hay que consolidarlo subiendo la edad
jubilatoria de las mujeres. También hay que cerrar oficinas
publicas y demds. Al tema obra publica hay que encontrarle una
solucién. Si la economia empieza a recuperarse la economia va
a demandar infraestructura, mejores rutas y demas. Hay obras
publicas que hay que hacer”.

“Para el dia después me imagino que habra una flotaciodn sucia.
Es decir, dejarlo flotar pero trato de intervenir cuando el
tipo de cambio tiene mucha volatilidad”, explicdé Fausto
Spotorno.
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