IR docuviENTOS I
LA POLITICA ECONOMICA NECESARIA

ESTABILIZACION, CRECIMIENTO Y SOLIDARIDAD*

F‘REMISAS Y OBJETIVOS BASICOS ,
DE LA POLITICA ECONOMICA NECESARIA

La nueva politica econémica debe tener como premisa
béasica la compatibilidad de la estabilizacién, el crecimiento
y la reduccién de la pobreza.

E! éxito de todo programa econémico depende, ante todo, de
su capacidad para revertir las expectativas de los agentes

" econémicos hacia actitudes cénsonas con la estabilidad de

preciosy el crecimiento econémico sostenido. La actual coyuntura,
sin embargo, se caracteriza por la sensacién generalizada de
que el Programa Econémico iniciado en 1989 hasido abandonado
pero ain no hay un programa coherente que lo sustituya. La
prolongacién de esta situacién no puede sino contribuira reforzar
aln més las expectativas de inestabilidad y, por ends, de la

necesidad de fuertes ajustes en los precios bésncos de la -

" economfa.
“Se requiere con urgencia un programa claro y coherente que

" - permita visualizar cémo se concatenan las acciones de corto

plazo con decisiones que afectan més al mediano y largo plazo.
. Hoy los imperativos del corto plazo no estén siendo abordados
en el marco de una propuesta coherente. En términos de la

I estabilidad social, politlcayeconémlca son evidentes los riesgos

-~ de tomar medidas econémicas aisladas, basadas en un
enfoque contable, de corto plazo y transitorio, del problema
fiscal, o inspiradas en esquemas de pactos de precios que
‘fallan en el diagnéstico del fenémeno inflacionario.

La batalla por la credibilidad no es cuestién de habil manejo

. de los medios de comunicacién. La credibilidad no puede
- . manipularse con promesas, su conquista implica un esfuerzo

- politico e intelectual parafraguaracuerdos entomo a un programa’

integral coherente, ampliamente anunciado, durabley mantenido
confirmeza. Por el contrario, la credibilidad se erosionafécilmente
por medidas intermitentes y reversibles, no articuladas en-un

' programa econémico claro y sometido a indefinidas pautas

temporales.

_ La prioridad de la politica econ6mica en el corto plazo
debe ser reducir la inflacién de manera persistente y

sostenida. Todas las decisiones de politica fiscal, de control

monetario, de régimen cambiario y comercial y en materia de

redistribucion del ingreso deberian ser evaluadas en funcién de

este objetivo central.

Un programa centrado en el combate a la infiacién no debe

ser por fuerza recesivo y, por ello, costoso en términos de
empleo, producto e ingreso. Bajo condiciones de credibilidad y
consistencia en el conjunto de politicas publicas, se pueden
" recibir los beneficios de bajas tasas de inflacién sin pagar el
costo recesivo que frecuentemente se les asignan.

La rafz del proceso inflacionario en Venezuela se
encuentra en un deterioro creciente del respaldo en activos
- duros de la expansién monetaria. Esto, aunado a un agota-

. miento estructural de la capacidad de produccién de bienes

* Este documento ha sido elaborado por los coordinadores de los
diversos seminarios que se desarrollaron en el marco del | Encuentro
Nacional de Politica Econémica: Salvador Chang, Ramiro Molina,

7 Guillermo Ortega, Tobfas Nébrega, Francisco Vivancos y Luis Zam-
brano Sequin. Las proposiciones y comentarios que aqui estan
contenidos son de su sola responsabilidad. .

y servicios haconfigurado una serie de desérdenes econémicos
y sociales que deben ser enfrentados con un conjunto coherente
de politicas que abarque tanto politicas de oferta como de
manejo de demanda agregada. Esto requiere actuar
simultaneamente en cinco frentes: politicas de oferta, ingresos,
fiscal, cambiario y monetario, lo cual permita satisfacer los
requisitos de coherenciay viabilidad para alcanzar la consecucién
de la reduccién drastica de la tasa de inflacién y la recuperacién
de un ritmo de crecimiento sostenido en un marco de cohesién
social.

La capacidad de cualquier economia para crecer a largo

- plazo esta asociada a la propension que muestre para invertir,

elevar la productividad global y factorial y distribuir

.razonablemente la riqueza. Sélo politicas estables centradas en

la acumulacién de capital humano y aumentos sostenidos de la
eficiencia, estdn en capacidad de garantizar ese patrén de
creacién y difusion de la riqueza.

En la actual coyuntura la discusién sobre la orientacién que
debe tener la politica econémica debe responder a elementos
técnicos mas que ideolégicos. Las consideraciones entornoalo

- que debe y puede hacerse requieren superar las etiquetas del

discurso politico.

"~ POLITICAS DE OFERTA

Los esfuerzos de estabilizacién y crecimiento no pueden
limitarse al manejo de politicas de administracién de lademanda,
deben acompariarse de medidas de politica referidas a:

- estimulo de la inversién y al desarrollo tecnolégico;

- flexibilizacién del mercado laboral;

- - formacién y mantenimiento de capital humano (salud y

educacién);

- mejorfa y extensién de la infraestructura basica de apoyo

a la produccion;

- regulacién sobre los monopolios;

- -politica comercial.

. El principio rector de esas politicas debe ser el avance
hacia una economia de mercado moderna, eficiente y con
elevada cohesién social. Al respecto, la apertura externajuega
un papel central, no como un fin en si mismo, sino como
instrumento 0til para desarrollar una economia competitiva. Por
ningin motivo se debe retornar a una economfa cerrada y
regulada, ni a esquemas rigidos de integracién vertlcal

- fundamentados en las empresas basicas.

El otro principio fundamental radica en la necesidad de
aplicar mecanismos de promocién universal. El Estado no
debe decidir cudles sectores deben ser estimulados mediante

. subsidios y otros incentivos discrecionales. l.os mecanismos de

promocién deben ser no distorsionantes, transparentes, de
caracter general y con temporalidad definida. Ademas, estos
mecanismos deben tener un efecto fiscal neutro.

1. Estimulo a la inversién y el desarrollo tecnolégico
El estimulo a la inversién debe concentrarse en aquellas
actividades que estén dirigidas:
- alas exportaciones;
- al crecimiento del valor agregado;
_-.,alainvestigacién y desarrollo tecnologico.
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2. Flexibilizacion del mercado laboral _

Urge resolver la situacién paraddjica que caracteriza al
mercado laboral venezolano con bajos salarios y altos costos
laborales no salariales para las empresas publicas y privadas.

Es prioridad Unica la modificacién rapida del sistema de
prestaciones y jubilaciones vigente, a fin de buscar un
mejoramiento de los salarios en correspondencia con la
productividad de las empresas.

3. Capital humano

Mas que incrementar los recursos destinados a su desarrollo,
lo fundamental es elevar la eficiencia en los usos del capital
humano, tanto en el ambito publico como en el privado.

Los institutos de educacién técnica y profesional deben
orientar sus actividades en funcién de los requerimientos del
aparato productivo interno, para lo cual hay que mejorar los
canales deinformacién entre el sectoreducatuvo yelempresarial,
publico y privado.

La formacion de recursos humanos debe ser priorizada
en funcion de las necesidades del aparato productivo,
constituyendo para ello fondos especificos de financiamiento
por areas de especializacién claramente definidas. Estos fondos
deben estar constituidos por aportes del sector empresarial y de
las personas que directamente se beneficiaran de la educacién
recibida. En este sentido, mas que financiar instituciones en
términos generales, los aportes del Estado deben concentrarse
en areas y profesiones especificas.

4. Infraestructura basica de apoyo a la produccion

Lainversion publica en infraestructura se debe concentraren
energia, transporte y comunicaciones, equipamiento de apoyo
aldesarrollo def capital humano (educacién y salud) y acueductos.

La construccién bajo el régimen de concesiones, la gerencia
privada de los servicios y la descentralizacién de la toma de
decisiones deben ser los criterios para la administracién de los
procesos de inversién-en infraestructura.

5. Regulacién sobre monopolios

En materia de regulacién sobre los servicios publicos y
monopolios naturales, la politica tarifaria no sélo debe orientarse
a garantizar una tasa de rentabilidad a las empresas que se
dedican a estas actividades, sino que debe incluir metas de
eficiencia que obliguen alas empresas aelevar sustancialmente
la productividad.

6. Politica comercial

La politica comercial debe ser tratada como parte de la

politica de oferta. En este sentido se sugiere:
-Profundizar la tendencia hacia una estructura arancelaria
simplificada al maximoy reducirlos instrumentos no arancelarios.
-Desarrollar aiin mas los mecanismos para combatir el dumping
y las practicas monopédlicas, teniendo en cuenta las ganancias
que puedan ser derivadas por las economias de escala y
concentracion:.

En cualquier caso, debe evitarse volver a esquemas
proteccionistas y regulatorios que caracterizaron a la politica
comermal venezolana mientras estuvo vigente el régimen de
sustitucion de importaciones.

SALARIOS, POLITICA DE ‘[NGRESOS Y POLITICA SOCIAL

El reto crucial de esta década mas que detener la caida del
ingreso real es iniciar una vigorosa recuperamén del mismo. Sin
embargo el crecimiento econémico por si sélo no garantiza
la redistribucidon del ingreso requerida. Mecanismos
adicionales y mejorfocalizados de ayuda a grupos que, transitoria

o permanentemente, son vulnerables, deben ser administrados
bajo el marco de la solidaridad y responsabilidad social, mas que
bajo un enfoque de justicia redistributiva mal sustentada y peor
aplicada, por las negativas consecuencias que ejerce sobre los
precios factoriales, la competitividad y las recompensas a la
productividad, ademas de sus importantes costos fiscales.
Dos elementos centrales deben destacarse para laformulacién
de una politica de ingresos: '
1. La descomposicién de los canales de provisién de bienes y
servicios basicos de caracter pablico como educacion, salud
y seguridad, constituye una causa bésica del deterioro de la
calidad de vida del venezolano. La gremializacién de su oferta
porparte de grupos deinterés que se arrogan representatividad
colectiva para ocultar las ineficiencias y persecucién de
rentas privadas, junto con la escasez presupuestaria y la
I6gica monopélica, cuando no estrictamente politica, que
desarrollan como gestores, ha conducido a un estado de
crisis de estos servicios que contrae con tanta intensidad
como los salarios, la canasta de consumo de la poblacién.
Una profunda reestructuracién de los servicios basicos es
una condicién clave para la recuperacién del ingreso real.
2. Elusode politicas deingresoscentradas enlos congelamientos
y controles masivos de precios y en acuerdos marco cuyo
cumplimiento depende de una combinacién de pagos, ame-
nazas y persuasion, bajo la actual coyuntura y bajo nivel de
representatividad institucional, puede arrojar pobres resul-
tados. La complejidad de los juegos de intercambio, tanto por
el nimero de agentes involucrados, su fuerte rivalidad y su
reducida legitimidad social, como por la ausencia de linea-
mientos coherentes en el programa macroeconémico debilita
+ supotencia anti-inflacionaria e, incluso, puede ser contrapro-
ducente. Una politica de ingresos deficiente puede institucio-
nalizar «cuellos de botella» tales como indizadores, donde
antes no existian y crear las inercias que precisamente trata
de atacar, adicionando rigideces en precios relativos que
dificultan la necesaria reasignacién de los recursos. Como
enseia la experiencia reciente, los controles de precios no
sonsustitutos de la disciplina fiscal parareducir las expectativas
inflacionarias de los agentes econémicos, en especial cuando
se anticipa un déficit fiscal préximo, el abandono de los
acuerdos de precios, la intensificacién de la inflacion y la
ausencia de programas alternativos para enfrentarla.

Enbase alo anterior, se proponen las siguientes medidas:

a. En materia del mercado laboral es imprescindible flexibilizar

su funcionamiento y fortalecer la capacidad de absorcién de
mano de obra, a través de programas de formacién de mano
de obra especializada cofinanciados por el Estado y el sector
privado; la eliminacion de los sesgos del sistema tributario en
contra del uso de la mano de obra; y la reestructuracién del
Ministerio del Trabajo en direccién a constituirlo en una
agencia eficaz de arbitraje de pugnas obrero-patronales,
promocién de sindicatos auténomos y lanegociacién coléctiva
comoinstrumento de resolucion privaday racional de conflictos
y provisién de informacién y consolidacién de ofertas y
demandas laborales.

b. Debe minimizarse el uso de las correcciones salariales por
via administrativa, sin correlato con condiciones sectoriales y
de localizacién diversas y no vinculadas a modificaciones de
la productividad. Los salarios, como precio béasico de
formacién de los costos de produccién, deben estar
asociados al aporte deriquezay no afines redistributivos,
para cuyos propésitos existen otros instrumentos. Una
actuacién mediadora de las agencias publicas que compense
eventuales distribuciones desiguales en la capacidad de
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negocuacnén de las partes puede alinear de forma méas eficaz
incrementos salariales con incrementos de productividad.

¢. Convertirel Régimen de Prestaciones Sociales en Fondos de
Pensiones, de libre afiliacion y con aportes compartidos de
empresas y trabajadores. Esto incrementaria el ahorro
nacional, limitaria el uso de los fondos del Seguro Social para
financiar el gasto fiscal y garantizaria riesgos menores y
rendimientos mayores a los trabajadores.

d. Reformulacién de los Programas Sociales Compensatorios
para elevar la eficacia con la que llegan a los sectores-objeto.
Ello supone: reorientar recursos desde programas de
transferencias no condicionadas hacia programas que mejoran
la productividad y calidad de vida de los grupos vulnerables
(Guarderfas Infantiles, Atencién Materno-Infantil, Becas-
Trabajo y Programas de Apoyo a las Microempresas, Apoyo
ala Consolidacién y Dotacién de Infraestructura en las Zonas
Marginales); ampliacién de los canales de distribucién de
recursos desde la escuelabésica, conunacoberturalimitada
de los sectores mas desprovistos de atencién solidaria, hacia
las comunidades organizadas, e instalacién de mecanismos
de negociacién de estas ayudas parael logro de objetivos
comunales positivos (metas de contribucién al mejoramiento
del medio ambiente del barrio en términos de seguridad,
mantenimiento de areas comunes, control de las
construcciones, entre otros).

e. Descentralizar los servicios de salud, educacién y seguridad
publica, de modo querla comunidad pueda ajustar mas
rigurosamente ofertas y demandas y controlar con mas
eficiencia su gestiéon. Con ello, los ministerios respectivos
podrian convertirse en.unidades de control estratégico y
planeacién del sistema. -

f. Seleccionar mas racionalmente a los perceptores gratuitos
de laeducacion superior, mediante informacién tributariay de
patrimonio familiar, y alinear, aunque sea parciaimente, los
costos de provision y los beneficios privatizables supuestos.
Los educandos podrian financiar directamente sus estudios
mediante la ampliacion de los mecanismos, plazos y
condiciones dispuestos para tal fin.

g. Introducir, en la. medida de lo posible, mecanismos de
competencia entre unidades de provisién de bienes y servicios
publicos, lo que permitiria mejorar.su calidad y volumen.

POLITICA FISCAL

Elproblemafiscal venezolano es complejo y esta condicionado
porfactoresinstitucionales para los cuales no esposible encontrar
soluciones drasticas inmediatas. Ademas, la formulacién de la
politicafiscal implicarespetarciertos criterios que estan asociados
a la cronologia de las medidas, no reversibilidad de las mismas
" y maxima neutralidad en su incidencia sobre la asignacién de
recursos. e

Por otra parte, la solucién de este problema no puede
circunscribirse a equilibrar contablemente las cuentas del
Gobiemno Central.

El problema fiscal radica, fundamentaimente en:

a. elfinanciamiento inflacionario de unaparte significativa del
gasto publico.
b. la insuficiencia e ineficiencia en el uso de los recursos
publicos destinados a proveer los bienes publicos
.fundamentales: educacion, salud y seguridad.
la inestabilidad de las fuentes de ingresos ordinarios y
por ende la de los gastos que con ellos se financian.
Enfrentar estos problemas’implica en forma inmediata:
1. Reduccién drastica del financiamiento fiscal inflacionario.

Para ello se requiere de la fijacién de un tope méximo a los

ingresos que el Gobierno puede derivar a partir de la

o

depreciacién cambiaria y otros mecanismos de impuesto

inflacionario.

2. La estructura tributaria debe consolidarse sobre la base de:
a. Impuestos directos sobre la renta con una tasa tributaria

méxima de un 30% de base amplia y sin excepciones de

ninguna naturaleza que dificulten su recaudacién.

b. Impuestos al consumo, de base amplia y baja tasa, que
permita incorporar objetivos redistributivos y sectoriales
en el esquema tributario. Por otra parte, éste seria el
principal mecanismo de recaudacién de los Gobiernos
Regionales y Municipales. En estos niveles debe irse
relacionando la tributacién especifica a los gastos
especificos, rompiendo con el principio de «unidad del
tesoro».

c. Elrégimentributario alas actividades petrolera, y mineras,
debe homologarse al del resto de las actividades
econdmicas. Los ingresos adicionales que el Estado
perciba de las empresas en estos sectores deberian
proceder exclusivamente del reparto de dividendos de las
empresas donde éste tiene participacién. Estas
modificaciones son badsicas si se quiere adelantar el

" proceso de privatizaciones y de atraccién de inversiones
extranjeras.

3. Ninguna reforma tributaria sera viable sin el redimensio-
namiento y la reestructuracion del gasto publico, ello implica:
a Disminuir significativamente el peso del servicio de la

deuda publica sobre el Presupuesto. Esto es posible por

medio de:

- Reduccidn drastica de los pasivos internos y externos
del Sector Publico, mediante la privatizacién y otros
mecanismos de liquidacién de activos del Estado. La
magnitud de los recursos requeridos supone incorporar
al programa de privatizacién y apertura a la inversién
extranjera a los sectores petrolero, energético y minero.

- Reciclamiento de la deuda publica interna aumentando
los plazos de vencimiento, utilizando acuerdos
voluntarios y bajo condiciones de mercado.

- Recuperacion del acceso a mercados internacionales y
refinanciamiento de la deuda externa no reestructu-
rada.

- Restriccién severa de las posibilidades de contratar y
transferir deudas desde otros entes del sector publico

. hacia el Gobierno Central.

b. Reduccién de los pasivos laborales de la Administracion
Publica, utilizando para ello recursos provenientes de la
privatizacién y constituyendo fondos de pensiones y
jubilaciones que puedan funcionar auténomamente. Por
otra parte, el Gobierno debe abandonar la practica de no
contabilizar en el presupuesto de gastos las obligaciones
que por prestaciones sociales impone el régimen laboral.

¢. Las modificaciones en los gastos del Gobierno Central
deben realizarse sélo al finalizar el primer semestre de
cada afio, una vez que el Banco Central ha terminado con
la evaluacién del comportamiento de la economia durante
ese semestre, y previa la opinién de esta institucién en
cuanto a los impactos macroeconémicos de Ias
modificaciones en la magnitud del gasto y la forma de su
financiamiento.

4. Esimprescindible la creacién de una agencia auténoma que
se encargue de la recaudacion de los impuestos nacionales,
asi como del ejercicio de la funcién de policia fiscal. Esto
permitiria agilidad administrativa y contar con un personal
bien remunerado y calificado, elemento clave para garantizar
el éxito de la reforma tributaria.

5. La elevada concentracion sectorial de los ingresos extemos

: venezolanos impone lanecesidad de contarcon mecanismos
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de estabilizacion macroeconémica que puedan hacerse
funcionar para contrarrestar los shocks externos. Es por ello
que debe reconsiderarse la creacién del Fondo de
Estabilizacién Macroeconémica en los términos en que fue
originalmente propuesto.

6. Descentralizacién deingresosygastos flscales conelobjetivo

de fortalecer la provisién de bienes publicos de las
administraciones regionales, asf como fortalecerlacapacidad
de control de los contribuyentes del uso de los fondos
publicos.

7. Creacién de una agencia auténoma y de alta callflcamén
técnica que se encargue de la evaluacién de proyectos de
inversién publica que permita la optimizacién del rendimiento
social de esos programas.

‘

POLITICA CAMBIARIA

Tres ideas centrales deben tenerse en cuenta para la
reformulacién de la politica cambiaria:

1. El tipo de cambio no debe seguir siendo utilizado para
promover modificaciones en la estructura productiva. En este
sentido debe abandonarse cualquier intento de utilizar el
estimulo cambiario para fomentar el desarrollo de las
exportaciones no tradicionales y la sustitucién de
importaciones.

2. Debe evitarse a toda costa la manipulacién de la tasa de

cambio como instrumento- de recaudacién fiscal. Esto se .-
hace necesario para reducir el financiamiento inflacionario .
del gasto publico y el deterioro del respaldo de la oferta’

monetaria.

3. Eltipo de cambio se debe constituir en un instrumento clave

de la politica de estabilizacién. Para ello se requiere,
simultaneamente, restablecer la disciplina fiscal.

El objetivo inmediato de la politica cambiaria debe ser
estabilizar la tasa de cambio nominal, para ello es necesario:
a. Reducir el deslizamiento cambiario con el fin de controlar el

' respaldo y la expansion de los agregados monetarios.

b. Administrar la posicién de reservas minimizando los efectos
monetarios de los shocks externos, a través del uso del
Fondo de Estabilizacién Macroeconémica.

Con objeto de minimizar los costos en términos de divisas del
régimen cambiario, el Banco Central debe sustituir la regla
cambiaria actual por un sistema de bandas de flotacién en el cual
laautoridad monetaria haga respetar los Iimites de deslizamiento
a través del necesario soporte fiscal y monetario. Esto implica

que, aun cuando la politica cambiaria es vital para lograr la -

estabilizacién, sélo es efectiva en medio de programas fiscal y
monetario que minimicen la posibilidad de ataques especulativos
contra las reservas del Banco Central.

Los Iimites preanunciados de la banda, intrinsecamente .

tienen un efecto autorregulador que permite la distribucién del
riesgo entre los distintos agentes que concurren al mercado de
divisas.

POLITICA MONETARIA

La experiencia reciente resalta la ineficacia de la politica
monetaria para alcanzar la estabilizacién de precios y del tipo de
cambio bajo situaciones de extremo desequilibrio fiscal, ain
bajo un régimen de autonomla legal del Banco Central.

En este sentido, la combinacion -de pollticas monetarias
fuertemente restrictivas, conjuntamente con politicas fiscales
expansivas, ha llevado a la economfa a mezclas indeseables de
alta inflacién, contraccién del producto, altas tasas de interés y

fuerte desequitibrio fiscal, que la hacen muy vulnerable a los
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‘shocks de origen extermno.

Un elemento que debe servir de punto de partida es que en
Venezuela la politica monetaria no tiene los grados de
libertad suficientes como para perseguir objetivos
auténomos. La formulacién de una politica monetaria eficiente
centrada enla estabilizacién, esta fuertemente condicionada por
la presencia de politicas fiscales y cambiarias cénsonas con el
objetivo de la reduccién de la tasa de inflacién.

Sin un programa coordinado de politicas, sighado por un
compromiso firme de reduccion del financiamiento inflacionario

-del gasto ptiblico, es dificil, si no imposible, disefiar una politica
monetaria sustentable y eficiente para la reduccién de latasa de

inflacién y de depreciacién del tipo de cambio.
Adicionalmente a este requisito de precedenciade ladnscnplma

fiscal, el redisefio de la politica monetaria debetenerlas sngunentes .

caracteristicas:

a. El proceso de coordinacién’ fiscal-monetario debe evitar
generar sefales de conflicto hacia los agentes econémicos.
La politica monetaria debe transmitir explicitamente un .
mensaje de reduccién de la tasa de inflacién y el
compromiso firme de. no validar la expansién del gasto.
publico que implique emisién monetaria sin respaido en
activos duros.

b. La capacidad efectiva de coordinacién monetano-flscal

depende en gran medida del grado de flexibilidad de la "~

politica fiscal. Si existen rigideces a la baja del gasto y los .
ingresosfiscales sonsumamenteinestables, esimprescindible : . -

ca, ya mencionada. - .
¢. Lapolitica monetaria debe tomar en cuenta la incidencia de
ladeuda interna que progresivamente se ha convertidoenun -
factor de desestabilizacién. La explicitaciény el anunciodeun - |
plan de colocaciones de deuda interna sostenible debe
formar parte explicita de la programacién monetaria del
Banco Central, como aspecto clave para reducir la
incertidumbre de los agentes .econémicos. '

d. Los bonos cero cupdn han sido efectivos como mecanismo
astringente de corto plazo pero su incidencia expansiva a
mediano plazo da sefiales desestabilizadoras a los agentes
econdmicos. Portanto, es deseable una reduccién tendencial
en el uso de los bonos cero cupén, ya que ésta constituirfa un
signo ex-post de los éxitos de estabilizacién monetaria ante
los agentes econémicos.

e. La incapacidad de corregir totalmente en el corto plazo los
desequilibrios fiscales, requerira desarrollar un conjunto mas
amplio de instrumentos monetarios de larga maduracién que
permitan abaratar los costos para el Banco Central con
respecto al uso de los bonos cero cupén. Sin embargo, la
posibilidad de disponer de estos nuevos instrumentos requiere
niveles de retorno protegidos contra fluctuaciones en las
tasas de interés y el tipo de cambio, lo cual a su vez exigeuna
férrea disciplina fiscal.

g. El compromiso del Banco Central de mantener una tasa de.
cambio real mas o menos constante y la defensa de las
reservas internacionales, en un contexto de indisciplina fis-
cal, ha desviado a la politica monetaria de su objetivo natural:
reducir la tasa de inflacién. Este hecho ha sido percibido con
claridad por los.agentes econémicos. En este sentido, una
inflacién implicita de 35% a 40% no puede ser una meta de
inflacién compartida por el Banco Central como resultante del
programa de estabilizacién. La generacién de una sefial anti-
inflacionaria méas clara, con metas menores de inflacién, debe
ser un objetivo explicito del Banco Central y del programa de
estabilizacién en su conjunto, como prerrequisito que permita
orientar las expectativas en una direccién cdnsona con un
crecimiento no inflacionario y sostenido.
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