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jifric COR uh BUMSnto de e
impuestos en o pals deudor,
Alpmania, y wna baja consk
guiente alil de la absorciin
privada de bhienes y sarve
cios. Esto conllevarda una re-
duccibn de las Importacio-
e alamanas asio &0 ob-
Bang sin duda Keynes
estimg Que un ajuste por &l
Bdo ge s importackones
sara insoportes-
ble. Se necesitabe asimismo
un INcremento de leBs axpor
¥ asio, sostenia, no
podrian logrario porsi solos
los impusstos
Es cierto gue s recauda-
cidn incremental debia ser
transferida ® las potencias
acresdoras Estms podrian
usar ks rente transferida para
incramentgr el gasto piblico
sin elevar sus proplos im-
puesios, o altermnatlivaments
podrign reducir sus impuas-
10s sin bejar el gasto pdbli
co. En cualguiera de los dos
CRE0S landriamos un aumen-
o del pasto agregado no
derivado de un aumenioc de
la produccidn, sino del pago
de lax transierencias desde
el exterior. Habrg, pues, un
aumento de | demanda por
bienes y servicios, sin con-
traparids &n Ia oferta, ¥ por
lo tanto una balanza comer-
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——4 EETede R
::.;:mnﬂ-:hnu =n los
scresdores igual al
srCedenis de axportecio
s slemdn alcanrarin pare
:,I'Il‘-lmﬁm ol eguilibrio an
'Ihl. manera compatible con
BECACI o In deuds axter
na alemans. En caso con-
Mo ¥ sets sedn ademils el
Bravinitie,
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Conaiatin en una caca G s
precios de loa blenes sxpor
tables mlemanes Por o tan-
o, conskderando dadoa ioa
precios de Imporackdn (un
supuasio que tiene sus be-
moles pero que no viena al
caso analizar agul) tendna-
mos qua Ia variable de ajuste
sernan los términos del i
tercambio de Alemania

Los “términos del Inter
cambio”® de ur pais son @l oo
ciente entre el precio.de una
canasta de bienes exporia-
bles y el precic de una ca-
nasta de bienes importables,
ambos, snaturalmenta, med-
dos en la misma moneda.
Puede decirse que es &l pre-
cio relativo (o “real”) de los
exportables en términos de
los importables. La idea de
que. cuando un marcado as-
td en desequilibrio debe mo-

verse un precio relativo vie-

ne a la mente de cualquier

economista, En este caso al

mercado pertinente ara el
mercado de exportaciones
alemanas. Si esla mercado
cala en un desequilibrio por
exceso de oferta, el precio
real respectivo debera casr.
Esta fue, en esencia, la posk
cifn de Keynes.

Como comolario de esta te-
sis Keynes sehald que los
salarios reales también de-
berian caer en Alemania. Es-
ia parte da sy razonamiento
no ofrece dificultades. Es
obvio que, tomando como un
dato el descenso del precio

clal deficitarie (El déficit co-

real de los exportables ale-

s LN PeT e ree RN real
Aa lodkos e Tactores e i
produceidna e injes hanes
dabwmrin caer on e MmIETMA
mroporchdn que & Drecin, e
clunkhen i B larios realas an
sl meobor. Mor day e indife-
renciE e s mercedon, con
chilmos que debarda caar
iambidn ia lann salaial real
an comp el akpuilar real da
Ios demia facinies an ol res-
1o o la economia alamana

El maronamianto de Koy
nos aalaba equlvocado Db
A e halaba, an camblo, an
o cierto. Esto no aa del todo
soprandents, pomue ORlin
ora un sapacialisia an aAsun-
tos econdmicos lAlernacio-
nales, y Keynea dedicd pri
mordialmants sus asluarros
anaiticos a un pamdigma de
economia carmada
El mrror de Heynes radicd
L Lallile] ﬂl'rlﬂhll' que an unn
economin ablarta,  simplifi
cando al midnimo meadiania
agregacidn de blanea, que-
dan por lo genermi dos pre-
cios relativos, ¥ no uno solo,
Kaynoes se refirid dnica-
mante a los [drminos dol in-
tercambio, que es el precio
real de loa sxporiables, an
tédrminos de importables. No
os posible concebir una
asconomin ablera an que es-
ta precio real no sea signifi-
cativo. Una de sus implica-
clones consisie an que al in-
greso real de los residentes
s2 halla positivamente vincu-
lado a sus fluctuaciones.
Una suba de los términos dal
intercambic apareja un alza
dael ingreso real, o sea de la
capacidad global de la eco-
nomia para consumir ¥ acu-
mular: capital sin variar su
deuda externa, y vicevarsa
para una baja. Al mismo tiem-
po la variaclén del mismo
precio relativo puede aso-
clarse & cambios an la distri-
bucién del ingreso, pero aso
es otra historia
Keynes, en definitiva. @
implicitamenta, propuso [a
conclusidn de que a la carga
presupusstal de Alamania
habria que agregar otro gra-
vaman, derivado del deterio-
ro de los términos del Inter-
cambio,

La relacidn de precios que
Kaynes no considero as el
tipo real de camblo, Este es
&l cociente del precio de una
canasta de bienes interna-
clonalmanta comerciables
{exportables e imporiables)
y &l precio de otra canasta,
ésta de blenes no comercia-
bles (internacionalments).
Es posible concebir una aco-
nomia abierta an que todos

om hlanes asan comer e
aa Cuanta mde ablaria
ana una scantmia, mda pe-
auala ndard a sar al cons
junta e hisnes Mo comar
clablea Estramanda la apar
tura podamos llagar a mpre-
saniarmos una soonomia an
qua al can|junto da los blanan
na comarciables astd vaoia
LPudo relarima Keynaa a
aaa caso axlramo? MNa, par
gua &l as ol qua lacillla al
miximo al ajusie. En al 4k
tima artfoulo me refed al mo-
dalo gue Maynos osbord
coma ajamplo de falta de
~problama da imnelarencia®,
an al cual loa aganias aspor-
taban lodo la que producian
e lmporiaban lodo lo que
gonaumian Esun modelo an
gue adlo hay axporiablas o
importablas, v dsta ans proba-
blamanie su rasgo clave, no
ol hacho de qua al conaumao
an concantra en los Impor-
iabiaa. 851 no hay comarcia-
blas an ol modelo, ol ajusie
puada realizarss aln varis-
cldn ninguna de precios rels-
tivas, 8i la sconomin deudo-
m a8 peguefa, ¥y como ial
tomadora de loa precios que
encuantra  dados an el mar
cado intarnacional, ol ajusla
&8 opera directameanie a ira-
vés de la recaudacion y au
tranalerencia al exterior. En
&l moercado de exportables (a
raduccidn de la demanda in-
larna derivada del aumento
do lon impusstos o la reduc-
cidn del gasto Incrameantard
8l exceso de oferta (que es
normal @n el mercado de ex-
portables, mis aan, delinito-
rio del mismao) v an ol mor-
cado de imporiables se in-
tensificard el (ijgualmanta
deficitario) axcedente de de-
manda. Y &l incremento
agregado del excedente de
oferta serd iguala la calda de
|a absorcién interna de ble-
nes, sin necesidad de cam-
bios de precios relativos

Es importanta sefalar gue
&n este caso no hay razdn
alguna para suponer “a pric-
ri" una calda del salario real.

El problema surge cuando
hay un secior de bienes no

comerciables, que as sin du-
da el caso gensml En este
caso la calda de la demanda
interna desequilibra un mer-

ciada que debe salar enuill
brada dantrm dal pale —a) i)
hisnes no comamiabing—
Ia raataurneldn del aquliibrio
Implics la baja de au precia
faal (lipo real d8 camblo). Es
In haja sunia conatitulr ol as
pacio mds dificullons y cos
lnaa  del ajuste. Tambidn
conalituys la clave del mis
ma

Mo ne pusds aasgarar

loa fdrminos dai Inrgm.mq:l:
na as vaan aalmiamao afecia-
doa La predicoidn de Key
nam, da gue Alamania dolbe-
da anfrantar una reduccidn
da aus términon de intercem-
bio mo e hallabe necessris
mants an un arror. Eate rade
caba an que hacla de In cal-
da do loa fdrminos de inter-
cambio un Ingredients ne
caaarlo dal ajuils, cuando
an realidad posee cardcler
contingents. 5i la economia
deudorn a8 paguaha, on al
santido parfinanta (lomedo
ra de preciosl no debamos
aaperar que loa tdrminoas dal
infercamblo ae muavan, En
camblo &l debe hacerlo, lods
ver gue oxista un secior de
biones no comerciables, ol
{ipo real de camblo,

81 no aaen los tdrminos dal
Intercambio no hay una car-
ga adiclonal al gravamen
presupuestal. Este 88 coox-
tensivo con &l peso deal ser-

vielo de la deuda. Keynes as-
taba tomando un caso partk-
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abaorhan &l valumen de e

curane imboraine

nspinzaran dmuta Incustas

mda intanaivia en irmbajs,

pan por averiguar las rago-
nee da la calde dal

raal an el Urigiomy en log Gk
mon llampe daban laner ge
e facior an cuania Ea grack
0 gue aprecien ques han
hatida (e fuerras dintintas
s han oplrads an la mis
ma direccidr: () in calda de
low trminos Intercamtsa
a parfir da 1TRE7; (1) In colde
dal tip ranl da cambls & par
tir da fines de 1982, v (Iin ol
auments de 8 Imposicidn
indirecia, sepliciia ¥ sobre
loda impilcita en las inrifan ¥
pracion administrados por ol
gabiarno, desde 1083,

Las implicacionss da las
diatintaa influencias depre-
glvan sobre ol salmrdo roal

son diferentiea La colde de
los thrminoa dal Jnl:-m-' w.-muiu
deprime al ingraso fes

ungru. igual que la baja del
nivel do actividad 'El‘:ﬂ haca
tanto mis dificil confrarres
tar la calda del salario real
eon una poltica redistribut-
va. Contrariaments, la calfda
dal tipo raal de cambio impl-
ca una radistribucién dal in-
greso, y deba parmitir con
mayor facilidad alguna me-
dida de redistribucidn com-
pansatoria, digamos a través
de wn camblo an la astruc-
tura impositiva. Pero sea co-

cular por ganaral.
au diagndstico sobra

.lp:;l‘:rin f:iﬂ sl podia juz-

garsa correcto, aunque, na-

turalmente, por olfas razo-
nes. Por 1o general los ble-
nes no comerciables poseen
un elevado componente de
senvicios, ¥ éstos a su vez
suelen serintensivos en ma-
no de obra. El ajuste implica
una reasignacidn de recur-
s0s de los seclores “no co-
merciables” a los “comercia-
bles", ¥ por o mismo de sec-
tores mds intensivos en ma-
no da& obra a otros mencs
intensivos. ¥ esto significa
qua gl salario real dabe caer,
afinde que industrias menos

intensivas an mano de obra

mao fuere, al hacho as qua
qulenas sincaeramante quie-
ran proocuparse por la
suarie de los trabajadores
de una manera eficaz deban
tener presente las conside-
raciones a que he hecho aly-
sidn en este articulo. Toda
politica que pratenda igno-
rarlas —por ejemplo, que
procure decratar sumenios
del salario real, sin postular
la repudiacién da la deuda
externa— debe estimarsa vi-
ciada de Iinconsistencia y
llamada a un fracaso estre-
pitoso. Para llustrar lo cuzl
no tengo mas que remitirme g
los acontecimientos que sa
estdn desenvolviendo en la
ribera occidental del Plata.
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