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Programa de ajuste:

% pecamos sistemdticamente de
lismo esperabamos que, tras los
0s anuncios tributarios y
jarios del 12-F pensados v di-
con las premuras del ataque
ario y la crisis fiscal, se produ-
Jtina propuesta global de politica
Gmica de mayor aliento, calidad
Vi ndidad. Nada de eso se ha con-
cretade un mes después, por lo que
se eleva la probabilidad de que lo di-
cho sea todo lo que se queria decir,

Los anuncios, a decir verdad, son po-
cos, débiles v de baja calidad. Ni el
mids entusiasta o desinformado obser-
vador quedaria satistecho con un pro-
grama fiscal que s centra en mayo-
res ingresos transitorios (por impues-
tos temporales como el IDB, recauda-
cion de impuesto devaluacion/infla-
cion via utilidades del BCV e impac-
to nominal de la ampliacion de la
base de recaudacion que un tipo de
cambio mayor y la inflacion produ-
cen sobre los contribuyentes), en una
reduccion contable del gasto (en es-
pecial en inversiones v transterencias
a los estados) mas bien oscura y de
bajo nivel de compromiso, desa-
cumulacion del FIEM y una todavia
muy alta brecha a financiar, bajo
mercados financieros internos y ex-
ternos que pueden ser refractarios a
tomar mayores exposiciones a riesgo
Republica. Ni mds ni menos que un
tipico ajuste fiscal insostenible en el
tiempo, que genera mayor tension
fiscal v que tiene un costo real alto,
porque pide y da recesion, inflacion
v devaluacion altas.

En materia cambiaria, los silencios del
BCV y los problemas operativos en el
mercado de divisas no son menos
ominosos. En cuatro semanas se man-
tiene la volatilidad cambiaria v de
tasas de interes, ain se pierden reser-
vas internacionales {aunque la de-
manda de dolares ha caido notable-
mente), no hay anuncios siquiera ge-
nerales de cual es la nueva ancla no-
minal (jcreeran eso del “ancla fis-

4 ninguna parte

cal"?) v, a juzgar por la trayectoria
reciente del tipo de cambio, parecie-
ra que, 0 hay miedo a la flotacion o,
en la practica, se mantiene un objeti-
vo en tipo de cambio que contradice
de raiz el régimen de flotacion. En
perspectiva, una eventual regla de
inflacion objetivo, si se entienden los
altos requisitos en autonomia, capa-
cidad instrumental v compromiso
que dicho régimen exige al BCV, tam-
bién tiene una baja probabilidad de
éxito. Empezando por la dominancia
fiscal que prevalece en el mercado
monetario local, su baja profundidad
v la creciente debilidad de un segmen-
to de las instituciones financieras. Y
siguiendo por los temblores que un
BCV puede sentir sobre la magnitud
de la recesion que se nos viene enci-
ma, la conflictividad politica y social,
el choque inflacionario y la devalua-
cion que pediria equilibrar el merca-
do de divisas frente a la magnitud de
los problemas presentes en los estruc-
turales de la economia.

Siempre que €l petréleo no venga a
echar una mano en auxilio de este
programa (;) v si a la brevedad no se
aplican nuevas medidas, al menos, en
cuatro ambitos (fiscal, nuevo régimen
monetario, salarial y compensatorio,
reformas basicas), las medidas anun-
ciadas fracasarin. Y alli aplicaria aque-
llo de; “Que Dios lo inspire 0 que Dios
lo ampare”.
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