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Para recordar a qué que-
remos aludir cuando habla-
moa del “problama de la N
terencia®, citard a uno de los
economisins qua deasmpe-
fAaron una labor plonera an
eale lerrano. “El problama
de la lranslarencia en su lor
ma mda brave” ha sacrito Fritz
Machlup, "conalate an lo al
gulente: sl un pals os capat
de recaudar _ los londos re-
qQueridos para los pagos A
otroa paises, {la transferen-
cin deo eslos londos resultard
mds pronto o mds tarde difl-
cultada o Impedida por la falln
de divisas? (“E| problema de
la transferencino: ol'uc!ﬂns
—Ingreso y eleclos— preclo,
1942). Mda tarde al miamo
Machlup, se pregunta si al
pals que debe electuar los

pagos, éstos le agotardn las

subir.
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rosarvas. o le ocasionardn (8
depreciacién ain limite de au
monada ("El problema de |a
transferencia: tema y cuatro
variacionas”, 1062)

Como lo recordé an un ar
lfculo previo de esta serle,
Keynes escribld un articulo
lamoso sobre este lama on
1929. Keynes comlenza do-
lineando un modelo an al
cual al problama de la trans-
lerencia no se plantoa: CA8O
de un pals que exporia
totalidad de su producclon @
importa la totalidad de su
consumo. Un incremento de
loa Impuastos (reducclon del
ingreso disponible de la po-
blacién) se traducird sin difi-
cultndes en una mejora de |a
balanza comarcial, a iravés
do una reducclén de las Im-
poriaciones, sin que las ex-
portaciones expeariménten
dificullades. Keynes asboza
ademdas dos modelos en que
@l problema de la transfaren-
cla no sdlo existe, sino que
es, segun manifiesta, Insolu-
ble. En uno de los casos el
pals deudor tiene exportacio-
nes totalmente ineldstica
(v. gr. exporta caviar, cuya
produccién depende de los
habitos de los esturiones y
no del comportamiento de
los contribuyentes) y en el
restante |las exportaciones
del pals deudor encuentran
una demanda sumamonte
inelastica, de modo tal que
paravenderal exteriorun 1%
adicional es preciso que Sus
exportadores bajen 2%, diga-
mos, los precios, de modo
que los ingresos del pals
deudor se reducira en vez de

Enrigor Keynes no esta en
lo cierto al decir que en los
dos ultimos casos el problema
de la transferencia es inso-
luble, pero debe entenderse
que juzga implicitamente que
la via alternativa de solucidn
—la reduccion de las impor-
taciones— en la practica no
puede alcanzar la magnitud
requerida.

Elarticulo de Keynes no es
deltodoclaro encuantoalas
consecuencias para el pais
pagador cuando el problema
no es estrictamente insolu-
ble. En ese caso debe haber
una carga adicional al peso
de los impuestos usados para
reunir los fondos en la mo-
neda doméstica. Entiendo
que Keynes sostiene que el
pais deudor debe soportar
un deterioro de sus términos
de intercambip, y asf, al tener
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para ello, a sy ver loandrig
Que bajar sus costos. Como
n productividad no puade
bajarse a voluntad, particu-
larmenta cuando un pals eg
lan eficionte como Alemania
lo ha sido an los Gitimos si-
Qlos, allo implica, conclu

Keynes, que el pago de las
feparaciones alemanas de-
beria haber entraftado la ne-
cesidad de reducir los sala-
rios realas de los trabajado-
En realidad |a
salarlos alema-

La Ieuiaéanlral de Keynes

consiste en que la cuestién
mas dificil no consiste en ba-
Jar el consumo del pals deu-
dor, que es algo que los im-
puestos saben hacer muy
bien, sino en trasladar los
recursos productivos a las
industrias exporadoras \y.
aunque no lo dijo, a las que
compiten con las importacio-
nes), para lo cual es preciso
que algo mas acontezca, que,
podriamos decir, algun precio
relativo se mueva. Para Key-
nes, segun vimos, deblia es-
perarse que los términos del
intercambio tuvieran que ha-
cerlo. En realidad no ocurre
tal cosa. Si debe esperarse
un desplazamiento de recur-
sos reales, si es probable

que se requiera una variacion

de precios relativos paraque

la transferencia sea operable,
pero los términos del inter-
cambio no son, ni el unico
precio relativo que puede
moverse para presidirel tras-
lado de recursos, ni en reali-
dad el mas verosimil para la
mayor parte de las situacio-
nes.

La variable clave en aese
sentido, como lo insinud Ber-
til Ohlin ya en 1929-30 y pos-
teriormente lo ha aclarado
de manera precisa Randall
Hinshaw, es el tipo real de
camblio.

que entregar una cantidad

cado el proximo articulo.

A demostrarlo estara dedi-
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