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de A. C. Pigou

Alteraciones del equilibrio en el comercio
internacional

1.—Hay dos cantidades que juegan un papel principal
en el comercio entre las naciones, digamos entre Inglaterra y
el resto del mundo, que llamaremos el extranjero. Estas son:
1¢), el tipo de cambio entre la moneda inglesa y la extranjera,
que podemos expresar por el ntmero de libras (£), que se
cambia por un délar; 2°¢), la proporcién real de intercambio
eutre el material inglés y el extranjero, que podemos expresar
por el nimero de unidades de un producto tipo, hecho exclu-
sivamente .de trabajo y materiales ingleses, que se cambiard
por una unidad de un producto tipo extranjero, hecho con
materiales y trabajo extranjeros.

2.—Hay dos clases de equilibrio, que son aplicables a las
relaciones comerciales entre Inglaterra y el extranjero: equi-
likrio de cambio y equilibrio perfecto. El equilibrio de cam-
hio existe sl el precio en £ de algo que entra en el comercio,
el precio en ddlares y el tipo de cambio entre la £ y los
dilares estan de tal manera ajustados que — ignorando el
costo de transporte — mno hay posibilidad de ganancia com-
prando algo en £, venderlo en délares y convirtiendo los doé-
iares en £, o comprando algo en ddélares y-procediendo andjo-
gamente. El equilibrio perfecto existe si: 1°), en cada pais
las cantidades de obreros de una condicién dada estén dis-
tribuidos en tal forma, en diferentes ocupaciones, que un tipo
de salario comin rige en todas partes; 2°), este tipo estd rela-
cionado en tal forma a las condiciones del conjunto, demanda
y abastecimiento, que en la suma total de todas las ocupacio-
nes, el trabajo es provechoso para todos los supuestos obreros.

(1) Traducido por G. D., de The Economist Journal, sep-
tiembre 1929,
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3.—Supongamos empezar con una situacién de negocios
en la que rija el equilibrio perfecto. Tal situacién estd, por
supuesto, siempre sujeta a ser modificada por “‘accidentes’’
temporarios. No nos concierne eso, sin embargo, aqui. Comple-
tamente aparte de ellos puede, también, en ocasiones, sobre-
venir lo que puede llamarse cambios fijos; es decir, cambios
que se mantienen de afio en afio y no son meramente tempo-
rarios. Cuando un cambio de este tipo se sobrepone en un
estado de equilibrio perfecto existente anteriormente, las con-
diciones pueden o no ser tales como para admitir que surja
un nuevo estado de equilibrio perfecto. En otras palabras: el
nuevo estado que hemos admitido -puede o no ser capaz de
mantenerse. Esta proposicién, que estid bien ilustrada con el
pago de las reparaciones alemanas, puede desarrollarse en un
doble estudio, abrazando respectivamente: a), condiciones en
que debe ocurrir el quebranto; b), la forma en que, si él
ocurre, se revelard en varias circunstancias. Examinaré estas
cuestiones primero, eémo aparecerian en una economia de
trueque y luego en una economia monetaria; estableciéndose,
a los efectos de este estudio, que el pais que paga las repara-
ciones no estd libre para cubrir sus deudas de reparaciones
con nuevos empréstitos en el exterior, ni para girar sohre
otros recursos, que, de otra manera, sus ciudadanos habrian
invertido en el exterior.

4—En una economia de trueque, al gobierno Y puede
estar obligado a entregar anualmente al de W, o bien R uni-
dades de lienzo o K unidades de pafio. Si la obligacién ests
expresada en lienzo, puede o no cumplirse, seglin que el go-
kierno de Y pueda o no reunir anualmente, de sus ciudada-
nos, tanto como R unidades de lienzo. Sea que pueda o no ha-
cerlo, esto depende prima facie de las condiciones internas
de Y. Si la obligacion estd expresada en pafio, puede o no
cumplirse, segiin que el gobierno de Y pueda o no recaudar
anualmente de sus ciudadanos suficiente lienzo para comprar
en el mercado K unidades de pafio. Esto depende, en parte,
de cuanto lienzo puede recaudar el gobierno de Y de sus
ciudadanos — como antes, es un asunto puramente interno
— ¥, en parte, de cuinto pafio podré adquirir con una unidad
de lienzo, cuando el gobierno de Y estd tratando de comprar
ciertas cantidades de pafio con la venta de lienzo.

:5—~—Aclarard nuestras ideas asignando simbolos a las
principales cantidades. Sea B la cantidad méxima de lienzo
que es factible, para el gobierno de Y recaudar anualmente



306 REVISTA DE CIENCIAS ECONUMICAS

de sus ciudadanos, a los efectos de las reparaciones. Hsta
cantidad depende en parte del volumen y distribucién de la
renta nacional de Y ; parte en la eficiencia de su téenica im-
positiva, parte en la actitud de 4nimo de los probables contri-
buyentes, tanto en general como en relacién a la justicia de
las demandas por reparaciones; y en parte sobre el total de
rentas que el gobierno reeibe por varias formas de gasto real
vy gasto de transferencia. Sea® () la cantidad de pafio que
se puede comprar con las [ unidades de lienzo exportado de
Y. 8i entonces la anualidad estipulada es B unidades de lizn-
zo, puede pagarse, siembre que B > E. Si la anualidad es K
unidades de pafio puede pagarse siempre qua haya alglin va-
lor de I entre B y O, respecto del cual® (1) > K. Es necesatrio
establecer las condiciones asi, en vez de admitir simplemente
que®B > K, porque la naturaleza de la demanda de lienzo, de
parte de W puede ser tal que, mientras B unidades de lienzo
no servirian para comprar K unidades de pafio, podria servir
una cantidad menor que B. Si prevalecen condiciones de tal
clase, el gobierno de Y puede verse obligado, para cumplir
sus obligaciones reparatorias, a prohibir toda exportacion de
lienzo por cuenta privada y él mismo vender, en el exterior,
una cantidad prudentemente limitada, con el fin de asegu-
rar un alto precio en términos de pafio. Este es, sin embar-
go, un estado de cosas excepcional e improbable — en cuanto
nosotros estamos considerando las exportaciones de Y en ge-
neral y no en particular — y no es necesario que se lo estudie
més.

6.—Si, aparte de las reparaciones, no hay comercio al-
wuno entre ¥ y W (el resto del mundo), es evidente que la
anualidad maxima pagadera en lienzo, que el gobierno de Y
puede recaudar y enviar directamente al gobierno de W es
la misma, cualquiera sea la politica arancelaria que adopte
W. La anualidad méxima pagadera en pano, no es de tal
maners independiente de la politica arancelaria de W ; por-
que si W impone derechos a las importaciones de Y, la de-
manda de lienzo expresada en paho, por parte de los ciuda-
danos de W, disminuird y, a fin de obtener una cantidad da-
da de pafio, el gobierno de Y tendrd que proveer una canti-
dad mayor de lienzo — dependiendo el total de la diferencia
en el volumen del impuesto y la forma de la demanda de
lienzo por parte de W — de la que habria sido necesaria de
otra manera. Si aparte de ld3 reparaciones se hubiese efec-
tuado algln comereio, esta antitesis deja de ser buena. Por-
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gue los derechos de importacién impuestos por W, en gene-
ral, hardn obtener a los ciudadanos de Y, por una cantidad
dada de trabajo, una entrada de cosas que les producen me-
nos satisfaceiébn que la entrada de cosas que ellos hubiesen
tenido, si su intercambio de lienzo por pafio no hubiese sido
obstruido y, por consiguiente, la recaudacién maxima en lien-
zo por parte del gobierno serd mis reducida de lo que hubiese
#ido de otro modo. Pero en este caso, como en el Gltimo, las
tarifas de importacién impuestas por W, disminuirdn la ca-
pacidad de Y para pagar mis seriamente las anualidades de
paflo, que las de lienzo.

7. Un sistema de anualidad expresado en lienzo cae, si
B (B, es decir, si resulta impracticable para el gobierno de
Y recaudar de sus conciudadanos, para el pago en el exterior,
tanto lienzo eomo requiere la anualidad. La caida se mani-
fiesta como una falla para resolver el problema del presu-
puesto de Y, ¥ no se puede manifestar de otro modo. Un sis-
tema de anualidad expresado en pafio, fracasa cuando no hay
cantidad de lienzo menor que B que sea suficiente para com-
prar K unidades de pafio en el mercado. Si las condiciones
son tales que un avance méas alld de B en la cantidad de lien-
zo ofrecido implicaria una mayor aproximacién para la ad-
quisicién de K unidades de pafo — que haya o no una can-
tidad de lienzo que produjese esa cantidad de pafio — el que-
branto puede nuevamente decirse que se manifiesta como una
falla para resolver el problema del presupuesto de Y; pero
s1 son tales que, en la proximidad de B, un aumento en el
lienzo ofrecido implica una disminucién en el pafio adquirido
—siempre que, por supuesto, no haya cantidad de lienzo me-
nor que B que producird K unidades de pafio — el quebranto
es mas propiamente indicado como una falla para resolver
€l problema de transferencia de Y.

8.~—En una economia monetaria la anualidad de las re-
paraciones no se expresard en términos reales, sino en térmi-
nos monetarios: ya como tanta — digamos — moneda ale-
mana (marcos) o como tanta moneda extranjera (£). Eviden-
temente una obligacién expresada en cualquiera de estas for-
mas puede tener una cantidad de diferentes significados rea-
les, de acuerdo a lo que sea el poder adquisitivo de los mar-
cos expresado en lienzo, 0 de £ expresado en pafio. Para de-
finir nuestro problema debemos hacer alguna proposicion acer-
ca de estos poderes adquisitivos. Supongamos que el poder
adquisitivo de la £ expresado en pafio estd fijo, de tal ma-
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nera que una £ pueda, para nuestros fines, ser considerada
como equivalente a una determinada cantidad de pafo. Res-
peeto de los marcos, son posibles tres acuerdos: 1°) Ninguna
obligacién se impone a Alemania en cuanto al valor al cual
mantendri el mareo; 2°) Alemania esti obligada a mantener
al marco a un valor constante expresado en lienzo; 3°) ella
estd oblicada a mantenerlo a un valor constante expresado
en £. Las anualidades de las reparaciones expresadas en mar-
cos 1o tienen ningtn significado bajo el acuerdo (1°) y en
verdad, no hay convenio, puesto que Alemania puede desva-
lorizarlos a voluntad; bajo la forma (2*) son equivalentes a
anualidades expresadas en lienzo; bajo la forma (3*) a anua-
lidades expresadas en pafio. En todos los tres acuerdos las
anualidades expresadas en £ son equivalentes a las anualida-
des expresadas en pafio. Las condiciones de las reparaciones
equivalentes a anualidades de lienzo y pafio, fallan respecti-
vamente justo donde se fallarian los términos de las repara-
ciones comprendiendo las actuales anualidades de lienzo y
pano.

9.—~-Si en una economia monetaria las econdiciones son ta-
les que impliguen un quebranto, éste puede manifestarse en
varios modos diferentes de acuerdo a la forma de la deuda
v las obligaciones que rigen la politica monetaria alemana.
Con una deuda estimada en marcos, sujeta a la condicién de
que el precio en marcos del lienzo se mantenga constante, el
quebranto puede solamente aparecer como una falla por par-
te del gobierno alemén para recaudar suficientes marcos por
medio de impuestos, para hacer entrega a los acreedores de
Alemania: es decir, que hay una falla para resolver el proble-
ma del presupuesto. Con una deuda estimada en marcos o
en £ sujeta a la condieibn de que el cambio marco-esterlina
se mantenga constante — estas dos clases de deuda son, por
supuesto, precisamente equivalente — una quiebra, si ocurre,
debe otra vez aparecer como una falla del gobierno alemén
para resolver el problema del presupuesto — en tanto que,
por supuesto, la obligacién para mantener el cambio no sea
violada. Con una deuda ecomputada en esterlina, sujeta a nin-
guna obligacién respecto de tipo de cambio, o sujeta a una
obligacién en ese asunto que se viola, el fracaso puede tomar
una forma distinta. El gobierno aleméan estd ahora libre para
obtener marcos para la cuenta de lag reparaciones ad libitum
de las casas de emisién, y asi, en cuanto se refiere a cantida-
des de dinero, no estd sujeta a ningdn limite del presupuesto.
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Esto no significa, sin embargo, que no estd sujeta a ningin
limite respecto de los valores reales (lienzo que representa su
renta en dinero). Necesariamente hay siempre un limite de
este caracter. Si las anualidades estipuladas implican una re-
caudacién real que la sobrepasa, la quiebra se manifiesta co-
mo una depreciacién en el cambio del marco, tan ripidamen-
te que ninguna cantidad de marcos serd suficiente para com-
prar la cantidad requerida de esterlina. Es deeir, se manifies-
ta como una falta para resolver el problema de transferencia.

10.—Consideraremos ahora més particularmente los
cambios tinicos que pueden mantenerse por si mismos; respec-
to de los cuales no ocurren caidas. Tales cambios se dividen
en dos grupos principales de acuerdo que provengan de:
1°) Soportar alteraciones en la provision de moneda de In-
glaterra o de moneda del extranjero, o, 2?) soportar alteracio-
nes en la demanda real de los ingleses (expresado en su mate-
rial) por el material del extranjero o alteraciones en la de-
manda real de material inglés por parte del extranjero. En el
ultimo ajuste debido a los ecambios acaecidos en el primer gru-
po, estd claro que la proporcién real del intercambio entre
el material inglés y el extranjero no estd modificada. En
aquéllos debido a cambios acaecidos en el 2° grupo esta pro-
poreién seri modificada en general; pero no serd modificada
en el caso especial donde las demandas reales se alteren y las
alteraciones se compensen asi: si Inglaterra necesita mas ma-
terial del extranjero y éste mas inversiones inglesas y las can-
tidades pertinentes estin convenientemente ajustadas, la pro-
poreion real de intercambio entre el material de Inglaterra y
el extranjero queda inalterada, a pesar del hecho de que la
cantidad de compras y ventas entre ellos se aumente. Quiza
pueda sugerirse que, sumando a los dos tipos de cambios fini-
cos antes mencionados, hay un tercer tipo, la decisién por un
gobierno de levantar por fuerza el tipo de ecambio entre su
gobierno y la de otros paises en una determinada proporeién.
Evidentemente un mero decreto, supongamos, del gobierno
inglés, de que una unidad de £ se cambiard por 10 % de dé-
lares méas que antes, no basta. Se deben tomar medidas para
hacer efectivo el decreto. Son estas medidas, no el mero de-
creto, las causantes de lo que suceda; y una breve reflexién
Jdemuestra que las Gnicas medidas tGtiles consisten en la accién
emprendida para hacer entrar en juego, ya sean factores que
disminuyan la provisién de £, o factores que aumenten la pro-
porcién real de intercambio entre el material inglés y el ex-
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tranjero expresado en material extranjero — juego de fae-
tores que ya han sido tomados en cuenta.

11.—En este punto estari bien insertar una advertencia
contra los posibles errores de interpretacién. A primera vis-
ta el lector descuidado puede ser inducido a suponer que un
cambio en la proporcién real de intercambio a favor de cual-
quier pais implica necesariamente una ganancia para ese pais
y un cambio inverso una pérdida. Esto no es asi. La propor-
cién real de intercambio se transformari a favor de un pais
si, siendo otras cosas iguales, su demanda de productos ex-
tranjeros disminuye. Si la causa de este cambio es por mayor
capacidad para hacer por si mismo los productos que solia im-
portar, la posicién del pais habrid mejorado. Pero si la causa
es por empeoramiento de capacidad para hacer los productos
que solia exportar, su posicién se habrad desmejorado; a me-
nos, por cierto, que la demanda extranjera de estos productos
sea tan falta de elasticidad que una reducida importacién de
ellos represente en pago para ellos una cantidad acrecentada
(absoluta) de importaciones. Si la causa de la baja de im-
portaciones de nuestro pais es un decrecimiento en la deman-
da de estos productos, por parte del mismo, no acompafiada
por ningin otro cambio, los efectos en las cantidades de ex-
portaciones e importaciones seridn los mismos como en el ca-
so precedente, pero, ya que la satisfaceién producida por una
determinada cantidad de exportaciones ser4d menor, la pers-
pectiva de que mejore la posicién del pals, en el total, serd
menos buena. Cuando la proporcion real de intercambio se
torna a favor de un pais, no por una declinacién en su deman-
da de productos extranjeros, sino por expansion, bien sea de-
bido a la eficiencia productiva alterada, o al deseo modificado
en la demanda extranjera por sus productos, la posieién del
pais, considerada eomo una sola unidad homogénea, mejorara.
Pero si su demanda de productos extranjeros tuviese menos
elasticidad que unidad, la encarecida demanda extranjera ha-
r4 que disminuya el volumen de sus exportaciones; y, por
lo tanto, cuando se toma en cuenta del hecho que en la vida
real de los paises no son unidades homogéneas, pues estin di-
vididos en distintas industrias entre las cuales la movilidad
¢s muy imperfecta, puede suceder que la desorganizacién cau-
sada en las industrias de exportacién del pais, le harin més
mal, en sentido amplio, que el bien que le hace el abaratamien-
to de las importaciones.

12.—Cuando un cambio tnico de cualquiera de las con-
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diciones sefialadas en el ntimero diez, se superpone a un estado
anteriormente existente de equilibrio perfecto y sus conse-
euencias se han llevado a cabo se establecerd un nuevo estado
de equilibrio perfecto (el cual como hemos visto, implica co-
mo parte de él mismo, un estado de equilibrio de eambio).
Para permitirnos establecer las condiciones implicitas en este
equilibrio en forma cémoda igualmente aplicable sea que es-
tén o no alteradas la proporeién real de intercambio y la can-
tidad del comercio internacional, debemos suponer que la ley
de los costos constantes rige en todas las industrias inglesas,
en tdl forma que un cambio de obreros entre ellos, dentro de
la extensién aplicable a nuestro problema, no involuera cam-
bio en los costos relativos de produceidn de articulos y tam-
bién que si se efectila en Inglaterra un cambio en la eficien-
cia productiva, éste es general para todas las industrias in-
glesas. Estas proposiciones, por supuesto, no se requieren
cuando la causa perturbadora es puramente monetaria, de tal
manera que tanto la proporeién real de intereambio como la
cantidad de comercio internacional queden inalteradas; pero
se requieren para hacer posible, en una forma razonablemen-
te simple, cualquier estipulacién generalizada.

13.—En un intervalo determinado después que la causa
perturbadora ha empezado a operar supongamos lo siguiente:

1) el nuevo precio en £ de productos puramente ingle-
ses de exportacién dividido por el viejo = Sp, ;

2) el nuevo precio en délares de productos puramente
ingleses de exportacién dividido por el viejo — p_;

3) el nuevo precio en £ de productos puramente ingle-
ses de importacién dividido por el viejo =, »

4) el nuevo precio en ddlares de productos puramente
ingleses de importacién dividido por el viejo == D

5) el nuevo precio en £ de productos internog puramen-
te ingleses, dividido por el viejo = P ;"

6) el nnevo precio en £ de una buena fabricacién mix-
ta en Inglaterra conteniendo w unidades de produc-
tos domésticos puros y # unidades de productos de
mmportacién, dividido por el viejo — P

el nuevo salario en £ en industrias de exportacién,
dividido por el viejo = Sg

e 3
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8) el nuevo salario en £ de las industrias domésticas di-
vidido por el viejo = Sw,;

9) el nuevo tipo de cambio (cantidad en doélares que se
compran con una £) dividido por el viejo = R;

10) el nuevo tipo real de intercambio (cantidad de pro-
ductos puramente de importacién que se compran
por una unidad de productos ingleses de exporta-
cién) dividido por el viejo == K;

11) el nuevo tipo real de salario — a trabajadores que
se suponen compran productos domésticos puros, pro-
ductos de exportacién, y productos mixtos (como
fué definido en el ntmero 7), en proporecién a, b, ¢ —
dvidida por el viejo = W;

12) . la nueva productividad marginal del trabajo inglés
(si ha habido un cambio general en la eficiencia) di-
vidido por el viejo = E;

14.—Las condiciones generales para cambiar el equili-
brio se satisfacen, siempre que:

d d
e,
Pe ‘P
P, P,
K=-—"t=te.
Y P py

Estas ecuaciones en cuanto se refiere a Inglaterra, se re-
ducen a:

e == 3 By oo .. (1
s
Sp,= -% ..... an

Cuando se satisfacen estas condiciones, prevalece el equi-
librio de cambio.

15.—Para que pueda prevalecer el equilibrio perfecto, de-
ben ser satisfechas las siguientes condiciones, adicionales a las
precedentes:

=P, . . . .. ... ... .. (1D
s ’ [’m “+ (n—m)K)

P = pezl - J‘a ..... av)
Sswo=Ep, ... .. L. )
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: a4+b+c
W —Sw a+b-4e’ { m (n— m)K}(VII)

@ P PP, | @Kt
16.~—~Donde, K = [:

la condicién (II) se reduce a *p,=3p,

»oom (III) 5, » 5 P="P,
Y o ” (Vi) ,, ,, , W =E
Donde, E = Is

la condicién (V) se reduce a:*w,~—p,

e D s s w=1h,

woow o (VI

b3

) [ a+b+e L
“=ia+bK+cm(n m) K

Donde tanto, K como E son iguales a [:
la condicién (VII) se reduce a: W =

17.—Ahora cualquiera sea la causa de la perturbacién,
esta claro que el tipo de cambio.y los precios relativos en £ 3
en délares de cualquier producto que entra regularmente en
el comercio entre Inglaterra y el extranjero debe, en circuns-
tancias normales, estar de tal manera ajustado uno a otro, en
un corto periodo de tiempo en tal forma que, no se pueda ob-
tener ninguna ganancia o pérdida especial de cambio comer-
cidndolos. Aparte del costo del transporte el precio en £ de
una cantidad dada de exportaciones desde, o importaciones a,
Inglaterra debe, una vez convertido en  ddlares, ser igual al
precio en délares de la misma cantidad. Esto implica que, si
juntamos una cantidad de articulos de importacién y expor-
tacion, el precio.en £ de un délar (es decir, el tipo de cam-
bio) no puede apartarse apreciablemente del precio en £ de
la eantidad dividida por el precio en délares de la misma. Es
decir, que las condiciones de equilibrio de cambio, a saber:

1
= (D
sl),-=s—‘?f P €1
<

seran satisfechas rdpidamente. Pero la satisfacciéon de esta
condicién no implica la satisfaceién de las otras condiciones
necesarias para el equilibro perfecto. Estas deben igualmente
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perfeccionarse mucho mis lentamente por la razén de que
ellas pueden impliear alteraciones en los tipos en moneda de
salarios — que estdn notablemente sujetos a resistencia — o
el cambio de gente de trabajo entre diferentes ocupaciones, o
ambas cosas juntas. Cuando se conoce que estas otras condi-
ciones estin satisfechas, podemos suponer que estin también
satisfechas las condiciones propias de un mero equilibrio de
cambio; pero no es correcto inferir por la presencia del equi-
librio de cambio que el equilibrio perfecto estd establecido. Lia
moral préictica es que, cuando el asi llamado anélisis de pari-
dad en poder adquisitivo se usa para probar la afirmacién de
los efectos que ha ocasionado una causa perturbadora mone-
taria, no debemos usar indices de precios limitados a mercade-
rias. Tdealmente las mercaderias en comercio no deberian ser
admitidas en ningan grado, ya sea directa o indirectamente
(en mercaderias gue comprenden materiales comerciados) en
los indices empleados.

Esto es por supuesto impracticable. No es sin embargo
impracticable emplear indices de precios en que las mercaderias
comerciadas jueguen un relativo papel, p. ej.: indices de pre-
cios al por menor comprendiendo los salarios de los revende-
dores sumados a los precios al por mayor. En lo que se refie-
re a mercaderias comerciales que entran en los indices em-
pleados, hasta que el ajuste completo ha sido realmente con-
seguido, siempre aparecerd que ha sido conseguido més apa-
rentemente de lo que lo ha sido en verdad.

18.—Luego, disminuyendo algo la extensién de nuestra
investigacion, hagamosla de un modo limitado, algo més in-
tensiva. Lias ecuaciones que conducen a las condiciones (I) y

§
(IT) en el N? 14 cuando estén combinadas, dan K — R d;j ¢
Esta ecuacién no tiene gran significado practico. Supongarlnos
para los fines del presente tema que el nivel de precios en
los otros paises, que no sea el que nosotros estamos sobre to-
do interesado sea fijo. Esto implica que 9p,= .

. K
De aqui tenemos que: K = E%p_; o ‘pe:F . Es decir, si

la proporeién real de intereambio no es alterada, el nivel de pre-
cio inglés no se alterard, siempre que el tipo de cambio tampoco
se altere: si eso fuese alterado, el nivel de precio inglés sera alte-
rado en proporcién inversa. Ademés de eso, si se altera la
proporeidn real de intercambio, es imposible que tanto el tipo
de cambio, como el nivel de precio inglés quede sin alteracidn,
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pero el nivel de tipo inglés quedari inalterado si el tipo de
cambio se altera en la misma proporecién que el tipo real de
intercambio, mientras que, si el tipo de cambio no se altera,
el nivel de precip inglés se alterarid en la misma proporeidn,
que la proporcién real de intercambio. Asi en las proposicio-
nes sentadas aqui, si se introduce alguna fuerza que, dejada
a si misma, alteraria contra un pais la proporeién real de in-
tercambio, el nivel de precio de ese pais puede evitarse de
que baje si, y solamente si, sea que: 1) se haga una modifi-
eacién contraria para evitar que baje la proporcién real de
intercambio, o, 2) el tipo de cambio baje en la misma propor-
¢ién que la proporeién real de intercambio. La forma mas ob-
via para evitar que el tipo real caiga, es ofrecer promesas de
ventas en el exterior, haciendo asi aumentar la demanda ex-
tranjera por su material (incluyendo estas promesas). Por
esa razén durante, y por un corto periodo después de la gue-
rra, el exceso de compras por los aliados a los Estados Unidos
era saldada por préstamos americanos: y durante el periodo
del plan Dawes los pagos alemanes por reparaciones, fueron
igualmente compensados por los préstamos americanos. Un
efecto idéntico puede producirse si la causa inicial del eambio
es una merma en la demanda extranjera, supongamos, de ma-
terial inglés y si acontece que Inglaterra es un pais que, en
el viejo equilibrio, estaba acostumbrado a hacer anualmente
grandes inversiones en el exterior. Si el gobierno, prohibien-
do o restringiendo convenientemente la inversién extranjera,
es decir, evitando que sus ciudadanos compren ciertas clases
de material extranjero, a saber, promesas, puede hacer bajar la
demanda real inglesa por la suma total de material extranjero
aprovechable ; y siempre que la anterior demanda normal de in-
versién extranjera fuese suficientemente grande, para llegar a
balancear el suyo y las nuevas necesidades de sus ciudadanos.
Parece que no hubiese razén por que un nuevo equilibrio lo-
grado en esa forma no fuese permanente, pero implica cla-
ramente una disminucién en la escala de la industria inglesa
de exportacién. El mismo efecto en la proporeién real de in-
tercambio, no acompafiado por este Gltimo incidente, puede
evidentemente ser producido por prohibiciones gubernativas
contra una categoria suficientemente grande de importacio-
nes. Todos los recursos mencionados fueron empleados por va-
rios gobiernos europeos ansiosos de mantener sus cambios en
el dificil periodo que siguié a la guerra. Cuando se ha intro-
ducido un factor que torna contra un pais la proporeién real
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de intercambio y son tales las condiciones, que este factor no
puede ser eliminado por un factor cancelatorio, el nivel del
precio, o el tipo de cambio en el pais debe bajar en tal forma
que compense la baja en la proporcidn real del intercambio.
Asi, suponiendo precios en £ y en dblares constantes admiti-
mos que la proposicién real de intercambio a consecuencia
de la necesidad de pagos por reparaciones, lleva un 10 por
ciento en contra de Alemania. KEsto implica sea una baja
de un 10 % en el nivel de precio interno; o una baja de un
10 % en el valor de las £ en mareos, o una baja de ¢ % en el
nivel del precio alemidn méis una baja aproximada de (10-a)
por ciento en el cambio del marco. Una u otra de estas varia-
ciones debe suceder. La idea de que una anualidad reparato-
ria pueda ser cumplida por Alemania fuera de sus propios re-
cursos — hemos desechado deliberadamente empréstitos ex-
tranjeros — sin que los marcos lleguen a tener o bien menos
valor espresado en £, o méis valor expresado en lienzo (es de-
cir: productos alemanes de exportacion), de lo que hubiesen
tenido de otro modo, es ilusoria. Uno u otro de estos dos cam-
bios es condicién necesaria del nuevo equilibrio. Si se mantie-
ne el nivel del precio alemén el cambio aleméin debe bajar; si
el cambio aleman no es alterado, el nivel de precios debe ba-
jar. Estd en manos del gobierno alemin regular el volumen
del medio eirculante, para mantener o bien el cambio del mar-
c¢o o el nivel del precio en marcos. No depende de él, en au-
sencia de empréstito extranjero, mantener ambos. Desde que
en los acuerdos actuales para los pagos de las reparaciones
alemanas se tiene en cuenta que el cambio del marco se ha
mantenido aproximadamente en 20 marcos por £ es necesa-
rio para el nuevo equilibrio, cuando llegue el momento en que
las anualidades de las reparaciones, no sean pagadas de em-
préstitos, sino de los propios recursos de Alemania, que el
volumen de las monedas alemanas contraido y los precios ale-
manes expresados en marcos reducido més bajo de lo que ellos
hubiesen sido en ausencia de los pagos de las reparaciones,
siendo otras cosas iguales.

19.—En un mercado sin rozamientos, no importaria a un
pals si una baja en la demanda extranjera por su mercade-
ria, resultando de un movimiento adverso en la proporeién real
de intercambio, se manifestase en la forma de una baja en el
tipo de cambio o en la de una baja en el nivel del precio. En
cualquiera de los dos .casos las entradas reales y los salarios
reales (tanto cuanto se gasta de salarios en dineros, en las im-
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portaciones) estarian disminuidas; y en cualguiera de los dos
casos algunos trabajadores tendrian que cambiar de las in-
dustrias de exportacién a las industrias domésticas. Igualmen-
te no importaria si un aumento en la demanda de un pais por
material extranjero para cumplir las reparaciones, llevando
en igual forma, a un movimiento adverso en la proporeién
real de intercambio, se manifestase por una baja en el tipo
de cambio o por una baja en el nivel del precio. En este ca-
so los salarios reales bajarian mientras los trabajadores pa-
sen a las industrias de exportacién. No interesa que en estas
cosas, los salarios en dinero y los precios en dinero bajasen en
una proporeién igual. El mundo actual no estd exento de ro-
zamientos. Lios movimientos reales, es decir, la baja de los
salarios reales, v el cambio en la distribucién de los trabaja-
dores, no se llevaran a cabo ninguno de ellos llanamente; y
la resistencia opuesta a ellos es causa que por un tiempo trae
la desocupacién. Cuando las condiciones son tales que, ademas
del movimiento real, hay un movimiento nominal — es decir
una baja en las entradas en dineros acompafiada de una baja
paralela en los precios del dinero — este movimiento aunque,
se eompletase, no perjudicard a nadie, sin embargo encuen-
tra resistencia. Lia suma real de la resistencia y por lo tanto
de la desocupacién que ésta origina serd de consiguiente pro
tanto mayor si el nuevo equilibrio debe aleanzarse por medio
de una baja en el tipo de cambio.

De cualquier forma la resistencia por parte de los tra-
bajadores, ya sea contra una verdadera reduceién en el
salario solamente, o contra una reduccién mis no-
minal ulterior, es seguro que sea algo méas substancial en las
industrias protegidas contra competencia extranjera, que en
las industrias expuestas a ella. En cuanto esto es asi, los tra-
bajadores en las industrias no protegidas sufren un dafio ex-
tra por tener que pagar ‘‘indebidamente’’ altos precios por
las cosas y servicios producidos por sus colegas protegidos.
Si el Bstado prefiere puede, por medio de impuestos evitar

la resistencia de los trabajadores, cargando temporal-
mente con impuestos a los no trabajadores
y empleando los beneficios en subsidios
en salarios suficientes para evi-
‘tar ya sea una baja real
o nominal en los sa-
larios.
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