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no puede usar la clase de retd-
rica barroca que es de estilo en
aquellas otras circunstancias.
Su audiencia debe estar alerta
para suplir el obligado laco-
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En segundo lugar el Ministro
recordd que “toda tarifa a la

importacion es equivalente a
un impuesto a la exportacion”.

Ello deja al Ministro un sen-
dero estrecho para moverse.
Tiene que seguir avanzando
en la direccion del ajuste fiscal
y el saneamiento monetario.
Continuar la tarea, cumplida
hasta ahora insuficientemente,
de reconstruir todo lo que @n
1982 se devastd. Y sobre todo

misma cuestibn desde el punto
de visla de la comunidad: cuarn
to menor sea el valor agregado
que se exporta menor sera el
rendimiento que los contribu-
yentes obtendran (no olvidar
que son los contribuyentes los
que pagan, no el goblerno) por
cada peso de subsidio, en tér
minos de lamejora de labalanza

" El primer tema que el Ministro
| traté fue el del tipo cambio Tal
vez porque es un lema en que
se hallaba en divergencia con
sus anfitriones de la ocasion, y
consideraba un deber de frar-
queza sacar aquélla a luz, pero
también. sin duda, como suge-
riremos. por otras razones.

La estrechez de las restric-
ciones monetario-fiscales no
se aplica solo a la imposibilidad
de una operacion de rescale
de deudores Se aplica también
a la de conceder incentivos a
las exportaciones, y a cualquier
otro instrumento que deman-

Este principio, referido al Uru-

Concebiblemente, una aso

ciacion de exportadores puede
restar importancia al tipo de
cambio, en conltraste con olras
variables promoloras de su ac
tividad, por dos razones, una

invalida y otra valida

Laprimeraconsisteen lama-
yor eficacia de olras variables
promocionales —digamos, un
sistema de subsidios mediante
reintegros. o mediante financia-
cién con préstamos “blandos’—
en razbn de que el lipo de camr
bio, i bien actGa en direccion
expansiva al aplicarse sobre el
precio final opera en sentido
contractivo al aplicarse sobre
los mismos imporados mien
tras que los otros expedienles
promocionales carecen de esle
segundo, y negalivo. Compor
nente. Una mejora del 1 % del
tipo de cambio ayudaenuni %
del valor agregado nacional
mieniras queun 1 % de“reinte-
grd” sobre el precio final liene
distinlos efectios sobre el valor

cremento inducido de produc-
ciébn doméslica, etc.

Pero hay. como deciamos, un
{erreno mas solido sobre elcual
los exportadores pueden asern

tar una objecion: el tipo real
no es una variable

de cambio
te controlable por

directamen
la autoridad. Cuando sube el
tipo nominal, los precios de los

bienes domésticos, L No vienen
pisandole los talones? Si el tipo
real es inadecuado enun peno
do—vale decir, sicadadodlarde
exportacibnolorgaa los empre-
sarios del sector dominio sobre
un volumen insuficiente de re-
cursos productivos domésti
cos— ,qué garantia hay que un
cambio del tipo nominal, sea a
ravés de la devaluacion, sea
de la flotaciéon de la moneda
nacional en el mercado libre,
corrija la distorsion?

de pagos, del nivel de aclividad,
de la recaudacion sobre al in-

El Ministro tuvo al respecto

guay, donde existe un arancel

elevado, significa que el lipo
real de cambio, en una situa-
ciéon de equilibrio, no puede
ser adecuado para desarrollar
el potencial exportador que el
pais posee. Aun con realismo
tarifario y naturalmente, peor

sin él.

¥ en este aspeclo, nosotros
también leemos entre lineas
dos cosas. La primera, que la
obtencion de un tipo real de
camblo adecuado pasa por la
reforma arancelana, y no puede
ser suplido por medidas de"se
gundo 6ptimo” como los reinte-
gros o equivalentes, porque el

arancel produce

daho que el
se exliende a todas las expor

taciones (y el Ministro fue con-
cluyente en rechazar la divisién
entre exportaciones primarias
de segunda clase, y exportacio-
nes industriales de primera)
mientras que los beneficios
compensatorios de naturaleza

a la importacién sumamente |

hacerlo creiblemente. Es una
tarea relativamente modesra
pero insoslayable y potenciak
mente remuneradora

El Ministro, cuando vino a
Uruguay en noviembre, anuncié
que no haria una gran *licua-
cién” de pasivos. Ahora dijo
que no podra hacerla aunque
quisiera. Dio un paso mas, y
paso importante. El pasaje, que
conceptualmente se ubica en
el centro de su exposicion, me-
rece reproducirse:

“Luego de examinar atenta-
mente las cifras fiscales.. y los
numeros correspondientes al
flujo de caja y a los compromi
sos del Banco Central por
conceptos tales como deuda
asociadaconlacompra de car-
tera, ayuda al Banco Hipoteca-
rio, remuneracion del encaje
del Banco Republica y de la
banca privada, erogaciones

dase gastos, por atractivo que
pudiese resultar.

Reactivar una economia es
como poner en marcha uncon-
voy ferroviario. Hay que conec-
tarle una locomotora con ade-
cuada capacidad de traccibon
El Ministro le dijo a los buenos
entendedores que tenia una
sola en condiciones operativas:
las exportaciones. Y que el tipo
real de cambio —coyuntural
mente, con un ascenso del
orden de 50 % desde octubre
del '82— esta en condiciones
de suministrar el combustible;
de modo que la economia podré
crecer entre 3 ¥ 5 %.

Y el Ministro, 4qué tiene que
hacer en todo esto? Algo muy
importante: procurar que el tren
no descarrile al avanzar por
una via cuyo asentamiento so-
bre terreno sblido deja mucho

emergentes de la circular 1125,

que desear.



