EL CAMBIO EXTERIOR

EN REGIMEN DE CONCURRENCIA
PERFECTA

1. INTRODUCCION.

No es cosa nueva que la teoria pura de la economia ha experimentado,
en las dos ultimas generaciones, un admirable desarrollo y ha perfecciona-
do sus instrumentos de conocimiento hasta dotarlos de una elevada preci-
sién y eticacia. El cambio decisivo de la posicién teérica provocado por la
moderna teoria subjetiva del valor, que no sin razén se ha comparado con
la crisis coperniciana, ha permitido este gran éxito. El problema del valor
se ha resuelto en lo esencial, aunque en diferentes etapas. La Jdoctrina del
equilibrio general representa hoy un método analitico, cuya aplicacién pro-
porciona al investigador la seguridad de haber definido claramente todos
sus supuestos y de no haber olvidado ningun factor importante. La teoria
de los precios ha reconocido, especialmente en los ‘dos tltimos decenios,
que las formas que hasta entonces tenjan un interés de primera linca, a
saber: la concurrencia perfecta y el monopolio absoluto, eran tan sélo ca-
sos limites, y ha sometido a un detenido anélisis las formas intermedias
del oligopolio y el mercado imperfecto.

Sin embargo, sc estd lejos de haber aprovechado por completo los gran-
des efectos de este desarrollo ; es decir, la teoria aplicada est4 atrasada to-
davia en diferentes terrenos. Asi, por ejemplo, la teorfa de la repercusién
del impuesto descansa casi exclusivamente sobre el llamado anilisis parcial ;
pues se ha intentado ocasionalmente la aplicacién de la doctrina del equili-
brio general a este campo, pero atn sin resultados interesantes. También la
teoria del dinero y del crédito ha comenzado hace poco tiempo a sacar las
consecuencias adecuvadas de la existencia de factores monopolfsticos en la
formacién de los precios, factores de importancia considerable en muchos
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aspectos. Especialmente retrasado, en comparacion con la teoria pura, pa-
rece estar el andlisis de las relaciones econémicas internacionales y, ante
todo, la teorfa del cambio exterior. A pesar de los propésitos de orientarla
en una direccién m4s general, manifestados por varios especialistas, la teo-
ria del cambio exterior sigue fundada sobre el supuesto de la concurrencia
perfecta. La vida econémica misma exige hoy la extensidn de esta teoria hasta
abarcar también el elemento monopolistico en sus varios grados de accion.
Sélo entonces serd posible juzgar correctamente aquellos factores de la for-
macién del cambio como son el monopolio del comercio exterior y la inter-
vencién del Estado en el campo de las exportaciones, las importaciones y el
mercado de divisas.

La presente investigacién no intentard seguir esta critica trascendente
de la teorfa actual del cambio exterior ; no tratard de llenar las exigencias
mencionadas abarcando la consideracién de los elementos monopolisticos.
Pero si se ha de realizar aqui, como paso previo para la elaboracién de una
teorfa m4s amplia, una critica inmanente de la doctrina del cambio exterior
dominante y se intentard el perfeccionamiento de esta parte de la teoria
econémica aplicada. Permaneceremos, pues, durante toda la investigacién
sobre el mismo terreno adoptado por la teorfa vigente del cambio exterior ;
esto es, mantendremos el supuesto de la concurrencia perfecta. Este traba-
jo previo para el desarrollo ulterior de la teoria del cambio parece ser nece-
sario. A pesar de todos los progresos logrados, que consisten esencialmente
en una formulacién mds prudente y limitada de los antiguos teoremas, la
teoria ‘de} cambio exterior ofrece, aun dentro del estrecho 4mbito de sus
supuestos, una imagen insatisfactoria, ante todo porque ha descuidado los
instrumentos del andlisis general y se ha contentado con los métodos de!
andlisis ‘parcial. Esta tesis es, desde luego, una afirmacién que ha de pro-
barse y a su demostracién estdn dedicadas las siguientes consideraciones.

La teoria hoy imperante sobre la materia que nos interesa es la llamada
«teorfa de la paridad del poder adquisitivon. Desarrolladas va por RiCARDO
sus ideas fundamentales, fué formulada de nuevo por GusTavo CaSSEL des-
pués de la primera guerra mundial y aceptada, con mé4s o menos limitacio-
nes, porla mayor parte de los teéricos prestigiosos. La encontramos en et
conocido libro de ROBERTSON sobre el dinero; nos la presenta, en una ver-
sién muy cuidadosa, exacta y precavida, la Teoria del comercio interna-
cional de HABERLER ; la desarrolla 'ulteriormente, conservando sus puntos
principales, el mismo GUSTAVo CASSEL en la tltima edicién de su obra
Teoria de la economia social, generalmente y con razén estimada. Sobre
ella se han basado también muchas medidas précticéé, realizadas unas y
planeadas otras. Fué decisiva para la fijacién del tipo de cambio entre el
Reichsmark v el chelin austriaco, en la primavera de 1938, con motivo de



FEBRERO 1045) EL CAMBIO EXTERIOR... 5

la anexi6n de Austria al Reich. Concordaron con ella las medidas de igual
naturaleza tomadas cuando se incorporaron al Reich los Sudetes, en e}
otofio del mismo afio. Es la base tedrica de los varios planes en que se
discuten los tipos de cambio que se establecerdn al final de la guerra pre-
sente. Asi, se puede decir, sin reservas esenciales, que traduce la opinién
actualmente dominante sobre las condiciones que determinan el cambio ex-
terior. Esta unanimidad constituye ciertamente una rarcza en el 4mbito de
la ciencia econ6émica.

Hayv que reconocer que la doctrina de la paridad del poder adquisitivo
ocupa esta posicion dominante desde hace poco tiempo. Antes se la oponfa
otra teorfa del cambio exterior, patrocinada sobre todo por los practicos,
¥ que incidentalmente todavia es defendida hoy por algin que otro econo-
mista ; a saber, la «teoria de la balanza de pagos». Segin esta doctrina, in-
tluve decisivamente sobre el cambio la relacién entre la importacién y la
¢aportacién de un pafs. Las necesidades de la importacién y las obligaciones
de pagos de un pais tropiezan con sus posibilidades de exportacién y con
sus pretensiones de pagos exteriores, y solamente cuando se alcanza ¢l equi-
librio entre las dos columnas se estabiliza el tipo de cambio. En otro caso,
variard segun el movimiento de la balanza de pagos.

Esta doctrina no podia resistir a la teoria de la paridad del poder ad-
quisitivo. No s6lo fué su debilidad teérica, presentada, por ejemplo, por
HABERLER con palabras quizd demasiado duras, lo que al fin hizo pasar
a segundo término a la teorfa de la balanza de pagos. Fué sobre todo la
visible concordancia de la teoria de la paridad del poder adquisitivo con los
fendmenos que se pudieron observar en el mercado de divisas durante las
diversas inflaciones de la postguerra. Sin embargo, la teorfa de la paridad
del poder adquisitivo es tan insuficiente para la explicacién del cambio ex-
terior como incontestablemente exacta en sus tesis. Se trata de una de esas
verdades parciales que son elementos imprescindibles de una teoria com-
pleta, pero a la vez peligrosas como reglas de accion en manos de un prac-
tico sin preparacién tedrica.

Se da por conocida de los lectores la teoria de la paridad del poder ad-
quisitivo. Si se prescinde de todas las limitaciones y de todas las observa-
ciones atenuantes, esta teoria puede formularse brevemente asi: La pari-
dad del poder adquisitivo es la relacién de los poderes de compra interiores
de dos valutas. O méas exactamente: Elfjase un conjunto de bienes apro-
piado para medir el valor del dinero en dos palses A y B. Este conjunto de
bienes se valora segiin los precios del pafs 4 y se obtiene asi una determi-
nada cantidad de dinero a en unidades valutarias del pafs 4. El mismo con-
junto de bienes se valora segin los precios del pafs B y se obtiene asf una
determinada cantidad de dinero b en unidades valutarias del pais B. El co-
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ciente —‘;— es la paridad del poder adquisitivo del p#(s ‘A respecto del pais B,

la cual expresa cuantas unidades valutarias del pais 4, dentro del pais 4,
equivalen en poder adquisitivo a una unidad valutaria del pais B dentro

del pais B. Correspondientemente, se ha de entender la relacién —i— como

la paridad del poder adquisitivo del pafs B respecto del A. La doctrina de
la paridad del poder adquisitivo afirma que el tipo de cambio entre dos
pafses es, a la larga, igual a la paridad del poder adquisitivo. M4s exacta-
mente, que el tipo de cambio de una unidad valutaria del pais B, expresada
en unidades valutarias del pafs A, ha de ser igual, a la larga, a la paridad
del poder adquisitivo del pais ‘A respecto del pais B, y viceversa. Segun esta
teorfa, de todos los cambios imaginables tan sdlo uno completamente de-
terminado corresponde a la paridad del poder adquisitivo. De este modo,
la paridad del poder adquisitivo regula el cambio entre dos paises cuales-
quiera y también el cambio entre dos paises de patrén oro dentro de los
llamados puntos del oro. Si se consideran los diversos gastos de desplaza-
miento de las mercancfas (gastos de transporte, aduanas y otros), resultan
considerables limitaciones de esta regla, pero en principio se afirma su
validez general.

Frente a esto vamos a demostrar en las pAginas siguientes las tesis que
exponemos a continuacioén :

I. La proporcionalidad de los precios y la igualdad de los niveles de
precios entre dos paises que se encuentran en relaciones econémicas se
realiza, bajo la adecuada consideracién del coste de desplazamiento, para
cualquier tipo de cambio. Correspondientemente, ha de establecerse una
coincidencia entre la paridad del poder adquisitivo y cualquier cambio.
Por lo tanto, esta coincidencia es sélo una condicién necesaria, pero no su-

ficiente, para la formacién del cambio. No basta para explicar el tipo del
cambio exterior, '

2. Para cada tipo de cambio se produce un determinado saldo de la
balanza de bicnes entre dos pafses, o, en términos mas generales, entre un
pais y el extranjero. Este saldo representa el movimiento de capitales co-
rrespondiente a aquel tipo de cambio. Vamos a denominar a esta magnitud
hipotética el «movimiento valutario de capitales».

3. Mientras el cambio no es objeto de intervencién, el movimiento de
capitales entre el interior y el extranjero no se rige en realidad por e! tipo
de cambio, sino con arreglo a factores reales econémicos : en primera apro-
ximacién por el desnivel de los intereses, y en segunda aproximacién por
el desnivel del riesgo, v depende, ademds, de las obligaciones de pago de
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carécter politico. Puede depender también de las variaciones reales o pre-
vistas del cambio, las cuales han de incluirse, desde luego, en el factor
riesgo. Sélo de modo indirecto, a través del interés, est4 ligado con el
nivel absoluto del cambio este movimiento de capitales, que en adelante
designaremos con el nombre de «movimiento econémico de capitales». El
tipo de cambio se establece a aquel nivel para el cual coincide el movimien-
to valutario de capitales con el econdmico. Esta afirmacién es la quinta-
esencia de la teorfa del cambio exterior que vamos a exponer.

Es claro que con esto la explicacién del cambio exterior se pone en re-
lacion estrecha con el famoso problema de las transferencias, que, espe-
cialmente con motivo del famoso «Plan Dawesn, ha sido detenidamente
discutido en todas partes con interesantes resultados. El umovimiento eco-
ndémico de capitales» representa precisamente el importe del capital que
debe transferirse en un momento determinado. La realizacién de un cierto
«movimiento valutario de capitales» es, a la vez, la realizacién de la trans-
ferencia deseada. Por lo tanto, el dltimo y decisivo principio de la teoria
aqui expuesta puede formularse también de la siguiente manera: supuesto
el libre juego de las fuerzas, el cambio se establece al nivel para el cual
se realiza a transferencia de capitales deseada. M4s adelante se discutiran
ciertas limitaciones a este principio, que no carecen de importancia. Segin
lo dicho, se puede designar la teoria que se expone a continuacién como
la «teoria de la transferencia», para distinguirla de la teorfa de la balanza
de pagos y de la teorfa de la paridad del poder adquisitivo.

Esta teorfa del cambio exterior no estd en completa contradiccién con
la teorfa de la paridad del poder adquisitivo, pues m4s bien la incluye.
Esta ultima tiene toda la razén en tanto se limita a afirmar que las va-
riaciones inflacionistas o deflacionistas del volumen de dinero circulante
en un pafs ejercen la correspondiente influencia sobre el nivel del cambio
exterior. Representa entonces sencillamente la aplicacién de la teorfa cuan-
titativa del valor del dinero al cambio exterior como precio de la mercan-
cfa «divisan. Pero es insuficiente cuando pretende explicar completamente
la formacién del cambio exterior. Sélo satisfaria como teoria del cambio
en un caso l{mite, a saber: cuando la oferta de bienes de exportacién y la
demanda de bienes de importacién tienen elasticidades perfectas, es decir,
infinitamente grandes. Sabido es que esta elasticidad perfecta existe en
¢l caso del oro monetario, fuera de los puntos del oro y dentro de ciertos
limites marcados por las reservas de oro de los Bancos de emisién. Pero
cuando se trata de bienes ofrecidos por los productores y demandados,
mediata o inmediatamente, por los consumidores, no se cumple, en gene-
ral, esa hipétesis.

También encuentra justificacién, en cierto modo, la antigua teorfa de
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la balanza de pagos en el cuadro de la teorfa de la transferencia. Es verdad
.que no puede convencer de ninguna manera la relacién causal que aquélla
afirma entre el cambio exterior y el nivel interior de los precios (en direc-
cién contraria a la sefialada por la teorfa de la paridad del poder adquisi-
tivo). Pero, por otro lado, la idea de que el equilibrio de la balanza de
_pagos no es cuestion solamente del nivel relativo de los precios, sino tam-
bién de las necesidades materiales de la importacién y de las posibilida-
des de exportacién, es un elemento necesario de toda teoria del cambio que
pretenda ser completa hasta cierto grado. Asi como la teoria de la paridad
del poder adquisitivo domina en el caso de una elasticidad especialmente
elevada de las relaciones econémicas internacionales, la teorfa de la balanza
de pagos empieza a valer, en cierto sentido, cuando esta elasticidad es muy
pequeiia. (Sin que sea necesario en modo alguno reducirse al valor cero,
como opina HaBerLER.) Hay incluso casos de formacign libre del cambio
en los cuales no se puede producir de manera alguna un equilibrio automé-
tico de la balanza de pagos. Es facil ver que en tales casos falla comple-
tamente la teoria de la paridad del poder adquisitivo. Pero esto es antici-
par los resultados de la investigacion (1).

1}. EL MODELO Y LOS CONCEPTOS FUNDAMENTALES.

Partiremos de¢ una amplia abstraccién, que, paso a paso, iremos apro-
ximando a la realidad. Empleamos asi el método famoso, examinado por
ALFRED MaRSHALL detenidamente, pero usado ya antes por todos los ted-
ricos verdaderos, que consiste en construir modelos y climinar paulatina-
.mente las «ataduras». . : '

1. Supongamos que ‘sélo existen dos pafses, 4 y B, que en el curso
ulterior de nuestra investigacién designaremos como «el pais»n (4) y el
‘extranjeron (B), y que primeramente estdn cerrados herméticamente uno
para el otro; es decir, ‘que no tienen ninguna relacién econémica. Los dos
paises tienen valutas auténomas, por e]emplo dinero’ papel, y sus unida-

(H Termmada ya la redaccidn defmm\a de, los capftulos 1 a VI de este txaba,o. ha
Negado a mi el articulo «The Theory of Foreign Exchangen, de Fritz MachruP (Ewnonu-
ca, vol. VI, nim. 24; noviembre de 1939, pags. 375 y sigs.), que por causa de la gue-
rra no pude conocer antes Este artfculo ofrece en su base y, parcialmente, también en
su exposiciébn una concordancia considerable con el presente trabajo. En todos estos
-puntos hay que conceder a MacHLUP. la prioridad.- Me parece cspecialmente satisfactoria
la coincidencia de dos investigadores que trabajan ignordndose mutuamente, pues ase-
gura un alto grado de probabilidad de acierto a los resultados obtenidos. Las mayores
diferencias consisten en que- MACHLUP no concede importancia practica a la posibilidad
de exportaciones e importaciones ineldsticas, no considera el desequilibrio del mercado
de divisas a que da lugar este caso y, ademés no destaca !a refutacién de la doctrina de
la paridad del poder adquisitivo (en cuanto explicacién de la formacién del camblo), re-
futacién que resulta también de su propia teorfa del cambio exterior.

-

*
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des valutarias son: « la del pafs A y B la del pais B. En ambos hay un
equilibrio momentaneo general en el sentido del sistema de Walras-Pareto.

Una cierta cantidad de dinero circula en cada pafs, con una velocidad
de circulacién bien definida en correspondencia con sus peculiares costum-
bres de pago, pero variable con arreglo a la situacién econémica. Segtn la
ecuacién monetaria general, el equilibrio real se establece a un determinado
nivel de los precios, mientras que las relaciones de escasez de los factores
de produccién, por una parte, y los deseos de los consumidores, por otra,
Jdeterminan las relaciones de cambio de los bienes, es decir, las proporcio-
nes de sus precios. La constitucidon material del aparato productivo y los
conocimientos y posibilidades actuales de la técnica y la organizacién jun-
tumente con los hébitos de ahorro, que, a su vez, dependen de la magnitud
de las rentas privadas y del interés, determinan el tipo de interés y el ritmo
de la formacién del capital. Conviene subrayar lo ya indicado en la intro-
duccién, esto es, que suponemos que la formacién de los precios se realiza
en ambos pafses bajo el régimen de la concurrencia perfecta, y que, poste-
riormente, al considerar desaparecidas las barreras que impiden el trafico
entre los dos paises, también la formacién del cambio exterior se produce
sobre la-misma base. Con esto no se prejuzga si los precios asi formados
son resultado del libre juego de las fuerzas o el fruto de una politica estatal
de precios orientada en tal sentido.

Se supone que son del todo andlogas las relaciones econdémicas for-
males de ambos paises, pero que se diferencian completamente desde el
punto de vista material. En cuanto a los gustos de los consumidores, a las
relaciones de escasez de los factores originarios de la produccién, al actual
desarrollo del aparato productivo, a las posibilidades técnicas y organiza-
tivas y, por uitimo, a la inclinacién al ahorro, se suponen diferencias nota-
bles entre los dos paises. Estas diferencias se manifiestan en las despropor-
ciones de los precios y de los niveles del interés. Sélo por esto puede tener
lugar un tréafico econémico entre el pais y ¢l extranjero, después de derri-
bar la hipotética muralla china. Si postuldsemos la completa coincidencia
de las diferentes relaciones de precios y de los tipos de interés, podriamos
calcular sin la menor dificultad una paridad del poder adquisitivo v, por
tanto, el cambio entre las valutas de los dos paises. Pero este cambio exte-
rior seria puramente ficticio, puesto que no se produciria un tréfico econé-
mico entre los dos paises, ni con muralla ni sin ella. Las diferencias indica-
das son, por lo tanto, de importancia decisiva para la finalidad teérica
que perseguimos. Es facil advertir que no representan mas que una gene-
ralizacién de las diferencias comparativas de los costes en las que se basaba
la teorfa clasica del comercio exterior. '

2. Vamos a ocuparnos ahora con més detalle de un importante factor
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especial, a saber, del coste de desplasamiento, ya mencionado en la intro-
duccién. Suponemos desde el primer momento que nuestros dos paises po-
seen una extensién territorial, a diferencia de la construccién abstracta de
Ja teorfa del equilibrio general. Aun cuando para la imagen general de las
condiciones internas de los dos paises, a que acabamos de referirnos, ca-
rezca dicha construccién de una significacién especifica, serd importante
para el andlisis posterior de las relaciones econdmicas entre los dos pafses.

Primeramente hemos de ocuparnos de los gastos del transporte que han
de soportarse cuando una mercancia se traslada, por ejemplo, desde los lu-
gares de produccién de un pais a sus fronteras. Estos gastos deben consi-
derarse como un elemento mds del coste de produccién en sentido amplio,
pues de acuerdo con la teoria moderna tenemos que considerar como pro-
ductivo todo acto que acerca un bien a su madurez de consumo, reducien-
do con esto su «ordenn en el sentido mengeriano. Estos gastos entran en
el proceso general de formacién de los precios y podrian considerarse sin
mds como elemento integrante de los precios en las mercancias transporta-
das. Habria que diferenciar entonces las mercancias no sélo por su calidad
especifica, sino también por el lugar de su produccién y por el lugar de su
destino. Para nuestro propésito es, sin embargo, preferible entender to-
dos los precios de las mercancias «en fabrican y considerar las prestacio-
nes de transporte como bicnes especiales complementarios que se demandan
a la vez que los que son objecto de transporte. Estas prestaciones de trans-
porte entre el lugar de produccién y la frontera se consideran siempre como
productos del pais exporiador. De manera analoga, se han de considerar las
prestaciones de transporte desde la frontera al lugar de consumo como pro-
ductos del pais importador.

El coste de la descarga v almacén en los puntos de transbordo, los fle-
tes de buques en el comercio maritimo, las comisiones de seguro, etc., pue-
den interpretarse de la misma manera. También aqui se trata de'preétacio- :
nes productivas del pais dentro de cuyas fronteras se encuentran los puntos
de transbordo o al que pertenecen los buques fletados v las sociedades de
seguros. La analogia puede extenderse a voluntad, tanto a los gastos de
viaje en el trifico de personas, especialmente en el de extranjeros, como a
los gastos de transporte de los trabajadores estacionales, a las prestaciones
de los bancos, en suma: a todas las partidas de la llamada balanza de bie-
nes, que son muv conocidas v no necesitan ser explicadas aqui con més
detenimiento.

Puesto especial ocupan los derechos aduaneros, que no surgen de la su-
peracién de una determinada distancia sino del paso de una linea fronteri-
za. Sin embargo, cabe atribuirlos sin dificultad a uno de los dos paises, al
que los cobra. Asi, los derechos de importacién v de exportacién, con los
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demds factores de coste ya mencionados, son los elementos positivos del
coste de desplazamiento en el intercambio de mercancias v servicios que
constituye la balanza de bienes entre el pats y el extranjero. Por el contrario,
las primas de exportacién y de importacién aparecen como partidas nega-
tivas en el cdlculo y disminuven correlativamente el coste de desplazamien-
to de cada una de las mercancias.

Hemos llegado al punto de poder precisar la definicidn del coste de des-
plazamiento de cualquier bien que se lleve de un pais a otro o que de algun
modo (por ejemplo, por el trifico de extranjeros) es utilizado por stbditos
de un pais en el otro pais. Es la suma de todos los gastos necesarios para
transportar un bien desde una unidad econémica nacional oferente a una
extranjera demandante. Se ha de entender como «bien» tanto una cosa (bien
material) como un uso o servicio (bien inmaterial). Los gastos que compo-
nen el coste de desplazamiento se pagan parte en un pafs y parte en el otro
y se dividen, por lo tanto, en parte interior y parte extranjera.

Cada bien tiene su coste de desplazamiento propio, que difiere grande-
mente de un bicn a otro. Mientras que, por ejemplo, el coste de desplaza-
miento del oro ¢s minimo, excede de toda medida cuando se trata de inmue-
bles como, por ejemplo, fincas rusticas o casas. Por eso estos tiltimos bienes
no son objeto de intercambio internacional. Una casa, para continuar con
el mismo ejemplo, pucde ser alquilada por un extranjero, pero entonces no
se exporta la casa, sino su uso, y la operacién entra en el trdfico internacio-
nal de las personas; o puede comprarla un extranjero, pero entonces co-
rresponde al tréfico internacional de capitales: se trata dé una importacién
de capital. También puede gravarse el trafico de capitales con un coste de
desplazamiento. Debemos distinguir, sin embargo, cuidadosamente entre
el trafico de bienes y el trafico de capitales y por eso vamos a ocuparnos en
seguida de la balanza de bienes y de su composicién.

3. La balanza de pagos se explica mas brevemente con ayuda de los
conceptos propios de la partida doble en la prictica mercantil. Una presta-
cién del pais al extranjero (por ejemplo, un suministro de mercancias) se
acredita a una cuenta real (una cuenta de mercancias) del pafs y se carga
a una cuenta deudora o de caja (o una cuenta de divisas). Al contrario, to-
da prestacion del extranjero al pais se carga a una cuenta real interior y se
acredita a una cuenta acreedora o de caja. Si el extranjero concede al pais
un crédito al contado, se acredita a una cuenta acreedora v se carga a una
cuenta de caja o una cuenta de divisas. Pasa lo contrario cuando se amor-
tiza tal crédito. Analogas son las operaciones en el caso de concesién de un
crédito al contado del pais al extranjero y en la amortizacién de dicho cré-
dito, asi como en los pagos reciprocos de intereses. Tenemos, por lo tanto,
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que distinguir, en general : los asientos en las cuentas reales—o mejor, de
bienes—, en las cuentas deudoras y acreedoras y, en las de caja y de
divisas. El resumen de los asientos hechos en las cuentas de prestacjones
durante el afio forma la balanza de bienes, el conjunto de todos los .asientos
hechos en las cuentas acreedoras y deudoras, asi como en Jas cuentas de caja
y de divisas, constituye la balanza (ampliada) de capitales de un pais, en
tanto que sélo se consideren las prestaciones y pagos que pasan la frontera.
El conjunto de las balanzas de bienes y de mpitalés forma la balanza (am-
pliada) de pagos, que, por definicién, estd va compensada, puesto que todos
los asientos aparecen una vez en el pasivo y otra en el activo. Se ha de te-
ner presem'c que el activo de la balanza de pagos abarca todos los abonos
en cuenta (por ejemplo, ‘el asiento en una cuenta de mercaderias en caso de
un suministro al extranjero) y el pasivo todos los cargos (por ejemplo, el
asiento en una cuenta de mercaderias en caso de un suministro del extran-
jero al pais).

El significado de la balanza de bienes queda claro con las precedentes
consideraciones y no necesita ser estudiado con mas detenimiento. Mas im-
portante es una breve ojeada a la balanza de cuapitales. Esta se compone de
‘dos partes fundamentales: la balanza de créditos, que abarca todos los ne-
gocios de préstamo, y.la balanza de amortizaciones, que comprende las
operaciones de amortizaciébn de deudas y de pago de -intereses y los pa-
gos unilaterales tales como donaciones, pagos politicos (tributos, subsidios),
ctcétera. Los pagos al contado se pueden incluir sin mds en la balanza de
capitales, dentro de ‘nuestro supuesto de sistemas de dinero autdénomos, in-
dependientes uno de otro. Si, por ejemplo, el pais envia al extranjero dinero
nacional para el pago de prestaciones extranjeras, esta operacién representa
¢l endeudamiento de! pais hacia el extranjerd y' encuentra su lugar en el
lado activo de la balanza de pagos como abono a la cuenta de caja del pais.
Si el pais envia al extranjero, en el mismo caso, dinero extranjero que hasta
entonces estaba disponible en. el pais, se trata. de la amortizacién de una
deuda del extranjero al pais, v la partida aparece otra vez en el lado activo
de la balanza de pagos, puesto que ha tenido fugar un abono en la cuenta
dc divisas. En los dos casos se trata de un movimiento de importacién de
capitales. De manera anéloga, todas las operaciones de exportaciéon de ca-
pitales aparecen ‘en el lado pasivo de la balanza de pagos, lo mismo que las
de importacién de bienes. Si el pais concede al extranjero un crédito al con-
iado en dinero nacignal, tiene lugar lo que se denomina una ampliacién de
la balanza, cosa bien conocida en la préctica bancaria : el cargo en la cuenta
deudora entra en el lado pasivo de la balanza de pagos como exportacién de

capitales, pero, al mismo tiempo, se amplia el lado activo por el abono en la
cuenta de caja, que representa otra vez una operacién de importacién de ca-
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pitales, Se trata asi de una transaccién que corresponde exactamente a la
creacién de depositos en el negocio del activo en la practica bancaria. Si se
presenta en forma de dinero extranjero (divisas) el crédito al contado de! pais
a! exterjor, todo es completamente anédlogo: frente a la exportacién del ca-
pital por la concesién de} crédito aparece una importacién de capital por
amortizacién de un crédito sobre el extranjero. En la practica comercial se
hablaria de un «cambio de activon, es decir, de la sustitucién de una partida
en el lado activo de la bajanza comercial por otra partida también activa.
Con estas consideraciones no Se necesitara volver mas sobre este problema,

Si se designa una balanza internacional parcial como activa (pasiva)
cuando la suma de las partidas activas es mayor (menor) que la suma de las
partidas pasivas, puede decirse que una balanza de bienes activa se equili-
bra mediante una balanza pasiva de capitales (y al contrario). Una cuestién
especial es el movimiento de oro entre dos paises de valuta oro. Si se atri-
buve al oro el cardcter de mercancia, como en el caso de dinero papel, el
movimiento de oro forma parte de la balanza de bienes. Si, por el cOptrario,
se concibe ¢l oro como un derecho a obtener prestaciones de todos (es de-
cir, naturalmente, de todos los paises de patrdn oro), lo que a veces ha de
preferirse a la primera manera de ver las cosas, entonces el movimiento de
oro es una operaciéon de pago correspondiente a la balanza de capitales. Si
se pusiera cn lugar del oro un medio artificial de pago universal, se verfa
que es méis consecuente el segundo punto de vista al aplicarse a este nuevo
medio de pago.

Si se repasa una estadistica representativa de una balanza de pagos, sélo
se encuentra, en.general, su imagen reducida: cada balanza parcial entra
sélo con su suma total o incluso con su saldo. La balanza de bienes abarca
los saldos de la balanza comercial, del trafico maritimo, del triafico de ex-
tranjeros y de las demas balanzas de servicios. La balanza de capitales indi-
ca las variaciones de las cantidades adeudadas reciprocamente y la cuantia
de los pagos por intereses. Ademés, queda un «resto indivisiblen que se
compone del trafico invisible de prestaciones vy de capitales. Nuestras con-
sideraciones se referirdn a esta balanza de pagos reducida, en tanto no re-
sulte otra cosa del contexto. La balanza de créditos, es decir, el saldo de
créditos, requiere un interés especial como partida variable que depende de
las relaciones economicas actuales, mientras que la balanza de amortizacio-
nes manifiesta un cardcter rigido.

De la balanza de capitales se ha de distinguir la balanza de derechos,
que es el conjunto de los créditos y deudas exteriores que existen en cual-
quier instante.

4. El dltimo concepto que tenemos que considerar aqui nos adentra
més en la propia teoria del cambio exterior y de las relaciones econémicas
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internacionales. De todos modos, es también un concepto auxiliar y puede
incluirse en este capitulo. Es el concepto de las elasticidades exteriores: la
elasticidad de exportacion y la elastsicidad de importacion.

Por exportacién, J£. de un pafs no vamos a entender el conjunto de los
bienes reales exportados, ni la cantidad total de los bienes dados al extran-
jero, sino sencillamente la suma de las partidas activas de la balanza de
bienes ; es decir, el valor en dinero de todas las prestaciones del pais
al extranjero puestas en la frontera, se entiende, incluido el coste interior de
desplazamiento para la exportacién. Correspondientemente la importacién, I,
significard la cuantfa del pasivo de la balanza de bienes y, por consi-
guiente, el valor en dinero de todas las prestaciones recibidas del extranje-
ro, al llegar a la frontera, es decir, incluido el correspondiente coste extran-
jero de desplazamiento. La exportacién comprende también, segin eso, todos
los derechos de exportacién del pals, sin incluir ningin derecho de impor-
tacién del extranjero. Al contrario, la importacién comprende todos los de-
rechos de exportacién del extranjero, sin ningdn derecho de importacién del
pajs. La exportacién del pafs tiene el mismo valor que la importacién del
extranjero, y viceversa. Las dos magnitudes se pueden expresar en unida-
des valutarias de los dos paises. Dejemos sentado que las expresamos siem-
prlc en la valuta del pais a que hacemos referencia. Esto significa que la
exportacién E, del pais, como tal, se expresard en valuta interior y como
importacién 13 del extranjero vendrd expresada en la valuta extranjera.
Correlativamente, la importacion I, del pais es una cantidad en valuta in-
terior (alfa) y la exportacion EB del extranjero es la cantidad correspon-
diente en valuta extranjera (beta), Cuando la representacién sca clara y no
haya posibilidad de confusiones, suprimiremos los incémodos indices v y §.

Interpretaremos el cambio exterior tal como de hecho se anota en todos
los paises con excepcion de Inglaterra. El cambio ke« de la valuta del pais
expresa, por tanto, cudntas unidades de la valuta alfa se dan por una uni-
dad de ia valuta beta en el mercado de divisas del pais. El cambio hS de
la valuta extranjera nos dice cuéntas unidades de la valuta beta se han de
pagar por una unidad de la valuta alfa en el mercado extranjero de divisas.
En general admitiremos que no hay diferencias de cotizacion cntre los dos
mercados de divisas (suponiendo, por ejemplo, que se compensen por arbi-
traje) ; entonces es valida la sencilla relacién

(@,1) he - hg =1

es decir, que los dos cambios exteriores son magnitudes reciprocas. Las
relaciones entre los valores de la importacién y la exportacién se pueden
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expresar en adelante de modo sencillo. Es cierto, si se considera el cambio
exterior del pafs, que

2 E,=h I, vy @3 I, =hE

Si se toma como base el cambio exterior del extranjero h, , resultan inme-
diatamente las correspondientes relaciones, cambiando en las dos ecuacio-
nes anteriores los indicesa y 8 .

- Si se modifica el cambio exterior, varian en general, segtin se verd mis
adelante, la exportacién y la importacién. Llamamos elasticidad de cx-
portacion, u, a una fraccién cuyo denominador es una pequefia variacion
porcentual del cambio exterior y cuyo numerador es la variaci6én por-
rentual de la exportacién causada por aquella variacién del cambio.
Andlogamente, entendemos por elasticidad de importacion, v, la frac-
cién, multiplicada por {(—1), cuyo denominador es una (pequeiia) varia-
cién porcentual del cambio exterior y cuyo numerador es la variacién
porcentual de la importacién ocasionada por aquélla. La multiplicacién
por (—1), es decir, el signo negativo de la elasticidad de importacién, se ex-
plica de la manera siguiente : Cuando la importacién reacciona fuertemente
a las modificaciones del cambio, se entiende, cuando es eléstica, la importa-
cién se deprime al subir el cambio y sube al bajar éste; es decir, los movi-
mientos de ambas magnitudes son—a diferencia de Jo que ocurre con la ex-
portacién—opuestos. Para obtener en este caso una elasticidad positiva,
pero, ante todo, para poder emplear las expresiones elasticidad «altan y «ba-
ja» en su significacién intuitiva, establecemos que para una modificacién
del cambio (positiva o negativa) la disminucién de la importacién se ha de
interpretar como cantidad positiva y el aumento de la importacién como ne-
gativa. Este es el sentido del signo negativo. Con esto seguimos a ALFRED
MarsHALL que ha introducido el concepto de elasticidad de la demanda de
manera completamente anéloga.

Al pais le corresponden las elasticidades u, y v, y al extranjero las elas-
ticidades ug y vg- Pues bien, entre la elasticidad de exportacién de un pafs
y la elasticidad de importacién del otro pais existe una relacién determinada,
por que la base de ambas magnitudes es el mismo hecho econémico, a sa-
ber, que la cantidad -de bienes suministrados por un pais al otro depende
del cambio exterior. Esta relacién se determina de manera ficil si, por ejem-
plo, atribuimos a la elasticidad de exportacién del pais, u,, valores diferentes
y nos preguntamos qué valores toma entonces la elasticidad de importacidén
del extranjero vg-

Si u =0, significa que una elevacién de, por ejemplo, un 1 por 100
en el cambio h, no hace variar la cuantia de la exportacién E';. Una ele-
vacién de un 1 por 100 de &, significa que hg baja un | por 100 (aproxi-
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madamente) ; y como Iﬁ’hS ‘B, , ¥y E, no ha variado, Ig bajaré en la mis-
ma relacién que h,, o sea que habra descendldo en un | por 100. Multipli-
quemos, segun la definicién de la elasticidad de importacién, el cociente
de estas dos variaciones porcentuales de igual magnitud y de la misma di-
reccién por (1), y resulta asi, finalmente, que Ja elasticidad extrénjera de
importacién, en nuestro caso especial, es igual a —1. Supongamos ahora
que u, =1. Esto significa que una elevacién de /:, en un 1 por 100 produce
una elevacxén de E, igualmente en un 1 por 1(0 Como hB baja al ‘mismo
tiempo en un’l por 100 se compensan las dos variaciones'en ‘la conversién
de E, en Ig; es'decir, que Iy no se modifica. La elasticidad de importacién
extranjera es en este caso igual a cero. Si u, =2, sube E, en un 2 por 100
cuando h, aumenta en un' 1" por 100, es dec1r, cuando h disminuye én
un 1 por 100 IB se eleva entonces, de un lado, en un 2 por 100, por la ele-
vacnc’m de E,. pero baja al mlsmo ‘tiempo en un 1 por 100 por ¢l descenso
de hB La vanacnén resultante para IB es una elévacién de un 1 por 100.
Como ahora las vanacxones de hS e Ig tienen direccién opuesta y son igta-
‘ts en valor absoluto, su cociente es ~1, y puesto que para el cdlculo de
la elasticidad de importacién se ha de multnpl:car por (—1), résulta fmal-
mente vy = +1. En forma anéloga se puede sefialar que una elasticidad de
exportacién del pafs, u, =3, es equwalente a una elasticidad de 1mportac:én
del extranjero Vg = +2 Para mayor claridad, escribamos las serles de estos

nimeros una bajo otra:
ug: 0.1 2 3 .

"03: —1 .0 L2 . ..

Se ve mmedlatamente, como regla, que la elasucndad de lmportacxén

dei extranjero, v, €s siempre un entero menor que la elastncndad de expor-
tacion del pais, ux. Vale, por tanto, la ecuact(’m

(24)-- o j : u, =vg.t 1.

Y anélogamente, camb:ando los mdnces alfa' v beta

(u-, . )

(215) E e '-T‘B—,va.‘{. _]”.

Lottt v -
‘En la seccion del apéndicé correspondiente a'eSte'cépituIio desarrollamos
la’exacta’ demostracién‘de estas ecuaciones, que Utilizaremos més adelante:
Para 'disponér de una homenclatura inequivoca’ cofivengamos ‘én lo si-
guiente : Llamdremds eldstica a'ld éxportacién cuando w s ‘mayor que I';
meléstlca, cuando u es menor que 1; e indiferente, cuando u es igual a 1.
D¢ la misma ‘manéra llam‘aremos elasnca a la"importacién ‘cuando v es -ma-
yor qué cero, es decnr, positiva’; ineldstica cudndo v €8 menor que ‘cero, es
decir,’ ncgatwa ‘e indiferente, cuando v es igual a cero. P
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H). La EXPORTACION Y LA IMPORTACION, COMO DEPENDIENTES DEL CAMBIO.

Después de la amplia preparacién llevada a cabo, entramos ahora en el
tema objeto de nuestro estudio. FEmpezamos con una experiencia mental
en las condiciones mds faciles posibles. Mantenemos. por de pronto, las
barreras entre el pafs v el extranjero, pero fijamos un cierto cambio exterior,

algo asi como un cambio «crié par hasardn (lz.a—_—}li. segun la ecuacién (2,1))~
¢ Qué resuitara ? b

Podemos comparar ahora los precios del pais con los del extranjero,
porque los precios de cualquier pais se pueden expresar, adoptando un
cambio exterior, en unidades valutarias del otro pais. Convirtamos, pues,
los precios del extranjero en valuta del pafs (alfa). Una parte de los bienes
tendrd en el pais precios mas bajos que en el extranjero. A estos bienes
los denominamos «bienes abundantes en el pais», o «bicnes escasos en el
extranjeron. El resto de los bienes serd més caro en el pais que en el extran-
jero. A éstos los denominamos «bienes escasos en el paisn, o «abundantes
en el extranjeron. Desde luego, la diferencia entre los precios exterior e in-
terior de algunos de los hienes abundantes en el pais serd inferior a la suma
de sus costes de desplazamiento interior v exterior. Llamamos a este bien
«casi abundanten. Andlogamente, la diferencia entre los precios interior y
exterior de alguno de los bienes escasos en el pais sera inferior a la suma
de sus costes de desplazamiento exterior e interior. [.lamamos a este bien
wcasi escasor. A los bienes que son casi abundantes o casi escasos los lla-
mamos «bienes neutrales». LLos demas son bienes wactualmente» abundantes
v escasos, o sencillamente «bienes abundantes» v «bienes escasos». Asi,
los bienes abundantes y los bienes escasos quedan separados por una fran-
ja de bienes neutrales, que es tanto més estrecha cuanto mds reducidos son
los costes de desplazamiento interior y exterior.

Es de importancia decisiva tener presente que la clasificacion de las mer-
cancfas en estos tres grupos depende de la eleccién del cambio exterior, y
varfa con él. Si tomamos ahora un cambio h, algo superior, se elevardn
todos los precios extranjeros al convertirlos de nuevo en valuta del pais.
El dmbito de los bienes abundantes en el pais se amplia, porque entran en
¢l bienes que hasta entonces eran sélo «casi abundantes». I.os precios in-
teriores de estos bienes quedan por debajo de su «punto de exportaciény,
es decir, quedan por debajo del precio del extranjero en una cantidad supe-
rior a su coste total de desplazamiento. Por el contrario, los precios extran-
jeros de estos bienes quedan por encima de su «punto de importacién» ; so-
brepasan ahora en una cantidad superior al coste de desplazamiento a los

E
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correspondientes precios interiores. El 4mbito de los bienes escasos en el
pais se hace mds reducido. La zona de los bienes neutrales se desplaza :
cede una parte de los bienes hasta entonces casi abundantes (en el pafs)
al Ambito de abundancia actual y recoge como bienes casi escasos una parte
de los bicnes hasta entonces actualmente escasos en el pais. Una parte de
los bienes hasta entonces casi escasos se convierte, al mismo tiempao, en
bienes casi abundantes. Un movimiento de direccién opuesta tiene lugar
en caso de una reduccién del tipo de cambio exterior.

Estas operaciones son, en algunos aspectos, mas complicadas de lo que
se podria suponer a primera vista. El coste de desplazamiento es, como se
ha heccho notar anteriormente, diferente de un bien a otro. Algunos bienes
permanecen siempre en la zona neutral, por ejemplo, los bienes inmue-
bles. Ademds, una modificacion del cambio exterior altera no solamente los
valores interiores de los precios del extranjero, sino también la equivalen-
cia interior del coste exterior de desplazamiento. Pero, en principio, estas
complicaciones no varian la esencia del razonamiento.

2. Demos el segundo paso en nuestro propdsito de eliminar ataduras
y suprimamos las barreras entre ambos paises. ¢ Qué pasara, prescindien-
do primeramente del coste de desplazamiento? El pais empezard ahora
a producir en mayor cantidad los bienes abundantes, para exportarlos. Si
un bien abundante s¢ puede producir a coste constante en cantidad ilimi-
tada, al lado de la cantidad producida hasta entonces, que se vendera an-
tes y después a precio constante en cl pais, habrd una fabricacién adicio-
nal en la medida precisa para deprimir (eventualmente, en unidn con Ia
produccion extranjera subsistente del bien en cuestidn) el precio del ex-
tranjero hasta ponerlo al nivel del precio intertor. Si la produccidn estd so-
mctida a la ley del rendimiento marginal decreciente (lo que en régimen de
concurrencia perfecta ha de considerarse como la regla), es decir, est4 en ré-
gimen de costes marginales crecientes, entonces a la depresiéon de los pre-
cios en el extranjero se contrapondrad una elevacién en el pais. La venta
en el pais descenderd, la produccién aumentard, elevdndose, a la vez, los
costes marginales; la diferencia entre la produccién total v la venta en el
pais encontrara salida en el extranjero. En el extranjero la depresién de los
precios producira un tetroceso de la produccidn v un aumento del consu-
mo. La difcrencia se cubrird precisamente con la produccién procedente
del pais. También ahora vemos que se equilibraran el precio del pafs y
el precio del extranjero, esta vez sobre cualquier «linea median. El precio
comun interior y exterior tomard la altura a la que sc alcance el equilibrio
de la produccion del pais y la extranjera con la demanda del pais y la ex-
tranjera del bien en cuestion.
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Basta examinar el mismo proceso desde el punto de vista del extran-
jero para reconocer inmediatamente los efectos que surgen de la supresién
de las barreras internacionales, para un determinado cambio exterior, so-
bre los bienes escasos en el interior. También aqui resultard un equilibrio
entre la oferta y la demanda de cada bien para un mismo precio en el pais
y en el extranjero. Una parte de la demanda del pais quedard cubierta por
la produccion extranjera, mientras que la produccién interior decaerd a
consecuencia de la caida dcl precio en el pais, y el consumo del extranjero
descendera a consecuencia de la elevacion del precio exterior.

La consecucion del equilibrio no cierra el proceso. Por el contrario,
de entonces en adelante, fluird del pais al extranjero una corriente de bie-
nes abundantes en el pais, y del extranjero al pais una corriente de bienes
escasos cn éste. Las dos corrientes vendran determinadas en cada momento,
en cuanto a volumen y valor, por las condiciones de equilibrio ya mencio-
nadas.

Veamos con mas detenimiento estas condiciones de equilibrio. Los sis-
temas de precios interior y extranjero expresan ahora la coincidencia de las
proporciones entre los precios. Las diferencias entre los factores reales de
ambos paises (véase cap. 11, § 1) no se expresan ya en una diversidad entre las
relaciones de precios, sino en la existencia de dos corrientes internacionales
de bienes, de diferente composicidén y de direccién opuesta. Mds adn, son
iguales los precios de cada bien en el pais y en el extranjero. Por una can-
tidad dada de dinero se puede comprar en el pafs la misma cantidad de un
bien cualquiera que en el extranjero después de convertida aquélla con
arreglo al cambio exterior adoptado. La paridad del poder adquisitivo entre
los dos pafses esta, por lo tanto, en Ja concordancia mas perfecta que cabe
imaginar con el arbitrario cambio exterior admitido. Con esto queda de-
mostrada la primera de las afirmaciones que formulamos en la introduc-
cién, prescindiendo del coste de desplazamiento.

3. La consideracién del coste de desplazamiento modifica nuestro pa-
norama. La supresién de las barreras entre ambos pafses no ejerce nin-
guna influencia directa sobre los bienes ncutrales. Tan sdlo los bienes ac-
tualmente abundantes experimentardn en el pais una elevacién de sus
precios, se producirdn con mayor amplitud y se exportaran parcialmente.
Su precio en el extranjero bajara, con los efectos correspondientes. Sin em-
bargo, los dos precios no se igualan: el precio exterior sobrepasar4 al pre-
cio interior en el importe total del coste de desplazamiento. Andlogo serd
el efecto en el caso de los bienes escasos, sélo que con signo contrario.

Ademds, hay que contar con efectos sccundarios, aun sin tener en cuen-
ta el coste de desplazamiento. El trifico econOmico con el extranjero modi-
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fica todo el sistema interior de precios, porque todos los costes de produc-
cién y las relaciones de la demanda quedan afectados mas o menos inten-
samente. Un bien que antes de suprimirse las barreras era neutral o esca-
so puede quizas, a causa de la importaciéon de medios de produccién bara-
tos, producirse a tan bajo precio que entre en el circulo de los bicnes abun-
dantes, sobre todo cuando se reduzca la demanda interior de dicho bien,
a pesar del abaratamiento, por consecuencia de la variacién de los demas
precios. Por el contrario, un bien que hasta aquel momento hava sido abun-
dante puede transformarse en un bien neutral ¢ incluso en un bien escaso,
por el encarecimiento de los medios de produccién interiores causado por
su exportacién, sobre todo cuando su demanda en el pais es especialmente
ineldstica. Si se refieren al extranjero estas operaciones, segin se han con-
siderado para el pais, se ve, ademds, que la climinacion de las barreras pue-
de implicar una modificacién de nuestra clasificacién de bienes sélo por
los efectos correspondientes en el wotron pais. l.as modificaciones de las
relaciones de la produccién y del consumo en el pais y en el extranjero se
acumulan, asi que antes de la apertura del trifico econémico internacio-
nal no se puede ver si la clasificacion de hienes adoptada anteriormente
y el juicio previo sobre las posibilidades d¢ su exportacién o importacién
podran subsistir.

Estas consideraciones pueden ser muy importentes en algunos casos
practicos, por ejemplo, en la reanudacién del comercio internacional des-
pués de la presente guerra. Pero nuestro analisis teérico no se verd muy
afectado por ellas, pues de ahora en adelante nuetra clasificacién se refe-
rird a la situacidén existente después de alcanzado el equilibrio descrito.
Bienes abundantes serdn entonces los exportados de hecho, escasos lo se-
rdn los importados de hecho, y neutrales los que permanezcan inméviles
después de establecerse el equilibrio. Las reglas formuladas anteriormente
respecto al equilibrio internacional de precios y de ventas valen igualmente
dentro de esta definicién modificada. Y bastenos lo dicho.

1V. ANALISIS DE LAS ELASTICIDADES DE EXPORTACION F IMPORTACION,

Hemos visto en el capitulo precedente que, supuesto un tipo de cambio
determinado, queda también determinado un volumen de exportacién e im-
portacion de bienes de una cierta composicion, asi como un nivel de los
precios para cada pafs. Por consiguiente, con el cambio exterior se fijan
también los valores de la importacién y la exportacién. Una modificacién
del cambio exterior influye, en general, tanto sobre la exportacién como
sobre la importacién. Nuestra tarea consistird ahora en describir con exac-
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titud esta relacion de dependencia, es decir, en determinar mds precisa-
mente las elasticidades de exportacion e importacion.

Los resultados logrados en el capitulo 1i, especialmente las f6rmu-
Jas (2,4) y (2,5), nos permiten limitar el siguiente andlisis a una de las co-
lumnas de la balanza de bienes, por ejemplo, a la exportacién. Si cono-
vemos la elasticidad de exportacién del pais, por un sencillo célculo, se-
gin la férmula (2,4), podemos fijar la elasticidad de importaciéon det ex-
tranjero. Por analogia obtendremos todos los teoremas relativos a las otras
dos elasticidades.

La elasticidad de exportacién del pais depende de las elasticidades inte-
rior y exterior de la demanda y de la oferta (de la produccién) de los
hienes abundantes en el pais. Ademés, ¢l coste de desplazamiento des-
empefia un cierto papel. Se trata, pues, de un problema bastante complejo.
Para poder dominarlo més ficilmente, debemos proceder paso a paso y ha-
cer primeramente una importante simplificacién en nuestro instrumentat
teérico. Imaginemos una elevacion del precio interior para un bien abun-
dante y persigamos los efectos de esta variacién del precio. La elevacién del
precio tendrd como consecuencia un aumento de la produccién interior de
este bien, de acuerdo con la elasticidad de produccién —es decir, de la
oferta— en el pais. Por otra parte, ¢l coasumo interior se reducird de acuer-
do con la elasticidad interior de la demanda de este bien. Los dos efectos
parciales se refuerzan y aumentan el exceso de la produccién sobre el con-
sumo. A este exceso, que estd en disposicion de ser exportado al extran-
jero, le denominamos la «oferta neta» o la «salidan del pais para el extran-
jero. La elevacién del precio interior aumenta la salida. Podemos, pucs,
por analogia con el concepto de la elasticidad de la oferta, hablar de la
«elasticidad de la salida» del pafs. La elasticidad de salida es una fraccién
cuyo denominador es una variacién porcentual del precio interior de un
bien abundante, y cuyo numerador es la variaciéon porcentual, causada por
la variacién del precio, del exceso de la cantidad producida sobre la con-
sumida en el pais. La elasticidad de salida (del pais) depende de la elastici-
dad de oferta (del pais) y de la elasticidad de demanda (del pafs) del bien
de que se trate. Cuanto mayor sea la produccién total del pais en compa-
racién con la salida (exceso de la produccidén sobre el consumo), tanto ma-
yor serd también la influencia de la elasticidad de la produccién sobre la
elasticidad de la salida. De igual manera, el efecto de la elasticidad de la
demanda sobre la elasticidad de la salida es proporcional al consumo inte-
rior e inversamente proporcional al exceso exportable de este bien. Pode-
mos expresar estas relaciones por medio de una sencilla férmula, que se
demostrard exactamente en [a seccién del apéndice matemdtico correspon-
diente a este capitulo.
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Denominemos: a la cantidad del bien abundante producida en el
pais, x;

a la cantidad del bien abundante consumida en el pais, y ;

a la correspondiente elasticidad de la produccion (de la oferta), 6;

a la correspondiente elasticidad del consumo (de la demanda). pi

y a la elasticidad de salida, ¢ ;

y observemos que el exceso exportable, es decir, la salida, se expresa
por la diferencia x — y.

Resulta de lo expuesto que

s—p. LY
4, 1) e=9 x—y+P x—y

Anélogamente, entenderemos por «demanda netan o «entrada» de un
pais la diferencia entre ‘el consumo y la producciéon propia de un bien es-
caso, v designaremos por «elasticidad de la entrada» a una fraccién (mul-
tiplicada por (— 1)), cuvo denominador es una variacién porcentual del
precio y cuyo numerador es la variacidn porcentual de la entrada de este bien,
es decir, del exceso del consumo sobre la produccion propia, ocasionada
por aquella variacién del precio en el pais de que se trate. Se multiplica
por { — 1), como en el caso de la elasticidad de importacién (comp. ca-
pitulo 11, § 4), para hacer mas intuitivo el concepto asi definido. [.a elas-
ticidad de la entrada de un bien escaso depende, a su vez, de la elasti-
cidad de la demanda y de la elasticidad de la produccién propia en el
pais de que se trate., Los efectos de la elasticidad de la demanda son tan-
to mayores cuanto mayor sea el consumo total del bien en cuestién en el
pais importador, comparado con el volumen de la importacién. Los efec-
tos de la elasticidad de la produccién propia dependen de la relacién entre
el volumen de la produccién propia y el volumen de la importacién. La
demostracién se encuentra en el apéndice.

Designemo:, en forma andloga a como se ha hecho anteriormente,

a la cantidad del bien escaso consumida en el pafs (incluida la impor-
tacidn), por z;

a la cantidad del bien escaso producida en el pais, por w':
a la correspondiente elasticidad de demanda, por s

a la correspondiente elasticidad de produccién, por z;

a la elasticidad de entrada, por v,

y observemos que el déficit importado se expresa por la diferencia
z — . Resulta de lo expuesto la relacién :

(47 2) =73 - " e T ol

! Z2-n T r—w
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Los dos conceptos, de elasticidad de la salida v de la entrada, se han
definido tan sélo para bienes aislados. Podemos, sin embargo, extenderlos
y aplicarlos de modo andlogo a la masa total de bienes de un pais expor-
tada o importada. Al tomar en consideracién a cada pais aislado pon-
dremos en los simbolos introducidos los correspondientes indices 2y 3.

2. Nuestra tarca consiste ahora en hallar la dependencia de la elas-
ticidad de exportacién de un pais respecto de la propia elasticidad de sa-
lida y de la elasticidad de entrada del pafs importador. Con este ohjeto con-
sideremos cuatro casos limites: )

Caso I.—La capacidad interior de salida es completamente ineléstica ;
es decir, la elasticidad interior de salida ¢, es igual a cero.

Caso I1.—La capacidad interior de salida es completamente el4stica ;
es decir, la elasticidad interior de salida e, es infinitamente grande.

Caso 111.—La necesidad de entrada del extranjero es completamente
ineldstica ; es decir, la elasticidad exterior de entrada ng es igual a cero.

Caso IV.—La necesidad de entrada del extranjero es completamente
vlastica; es decir, la elasticidad exterior de entrada ng oS infinitamente
grande.

Entre estos cuatro casos limites estdn incluidas las combinaciones que
sa presentan en la realidad (1).

Caso I.—Supongamos que ¢, =0, es decir, que el pais exporta un
volumen fijo de bienes, cualquiera que sea el precio. La férmula (4,1) nos
muestra que este caso sélo puede presentarse cuando la produccién inte-
rior de bienes abundantes es completamente ineldstica (es decir, §, =0)
v la demanda interior de sus propios bienes abundantes, o es también com-

vletamente ineldstica (es decir, Py =0), o es practicamente insignificante

en comparacién con la cantidad expo ( ' 9 -y )
z
a a

Este caso es muy poco probable. Sin embargo, tenemos que conside-
rarlo como un caso limite por motivos teéricos. Puesto que el volumen de
la importacién que realiza el extranjero sigue siendo el mismo, bajo los
supuestos dichos, para cualquier cambio exterior, no se pueden modificar
tampoco los precios exteriores (en valuta beta) de los bienes abundantes

(1) Algunos fenémenos, como, por ejcmplo, la demanda de los bienes {lamados «in-
feriores», 0 tambitén la produccién a coste marginal decrecicnte para una rama entera
de la produccién {que apenas puede compaginarse con las condiciones de una economia
estacionaria de concurvencia), estdn fuera del campo que delimitan nuestros cuatro ca-
sos especiales. Los pasamos por alto con objeto de no ampliar todavfa mds nuestra ca-
sufstica y, sobre todo, porque la teorfa aqui expuesta ge puede aplicar de manera and-
Joga y sin dificultad a estos hechos.
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de! pais ; es decir, todo desplazamiento del cambio exterior provoca un mo-
vimiento correlativo de compensaciéon de los precios del pais. Como, si la
entrada y los precios del extranjero permanecen constantes, el valor de la
importacién realizada por el extranjero tampoco sufre variacién alguna, la
elasticidad de importacién del extranjero, vy, es igual a 0. La férmula (2,4)
nos muestra que en este caso la elasticidad de exportacién del pais. u,,
tiene el valor 1; es decir, que ¢l valor de la exportacién del pais sube, en
este caso, a la clasticidad de entrada del extranjero %g , y, de acuerdo con
la férmula (2,4), la elasticidad de importacién del extranjero, vy, equiva-
le a la elasticidad de entrada de! extranjero disminuida en una unidad,
es decir, a Ny — 1. '

Para tener en cuenta el coste de desplazamiento hemos de distinguir
en primer lugar dos posibilidades. Si el coste de desplazamiento varfa
proporcionalmente con los precios de los bienes desplazados (por ejem-
plo: derechos ad valorem, tarifas ad valorem de los ferrocarriles y lineas
de navegacién, etc.), no tiene influencia sobre las elasticidades de expor-
tacién e importacién, y, como hemos demostrado en otro lugar, sélo
modifica los valores de la exportacién y de la importacién. Por esto po-
demos prescindir de esta posibilidad en lo sucesivo v vamos a concentrar
nuestra atencién en Ja segunda alternativa, que, ademas, corresponde mu-
cho mejor a la realidad. Esta alternativa supone que el coste de desplaza-~
miento no se halla influido por las alteraciones de precio de los bienes des~
plazados (por ejemplo, derechos especificos, tarifas de peso o volumen de
los ferrocarriles, compaiiias de navegacidn, etc.).

Considerando asi el coste de desplazamiento, reconocemos, en primer
lugar, que en nuestro caso limite 11, como el coste de desplazamiento in-
terior es una carga adicional constante sobre los precios interiores cons-
tantes de los bienes exportados, reduce la entrada del extranjero y, por lo
tanto, modifica correspondientemente el valor interior de la exportacién,
pero no ejerce influencia sobre la elasticidad de la exportacién. Expresan-
do el valor en frontera de los bienes de exportacién del pais en unidades
de la valuta extranjera, multiplicAndolos por el tipo de cambio del extran-

jero hg= h—l , vemos que es este valor ufranco frontera» el que varia—visto

desde el extranjero—proporcionalmente con el cambio exterior. A este
valor en frontera de la unidad del bien; se entiende, a la suma del
precio en el pais de origen y el coste de desplazamiento hasta la fron-
tera (es decir, el coste total de desplazamiento del pais de origen),
lo denominaremos «precio en {ronteran, y tendremos un «precio en fron-
tera interior» y otro «precio en frontera exterior», seguin la valuta en que
se exprese.
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A este precio en frontera exterior hay que sumarle ain el coste
(constante) de desplazamiento del extranjero, si queremos determinar los
precios en el extranjero de los bienes abundantes en el pais. Aunque el
coste de desplazamiento del extranjero no aumenta el valor de la importa-
cién que realiza el extranjero, si modifica la elasticidad de importacién del
extranjero, y, por lo tanto, modifica también la elasticidad de exportacién
del pais. Una baja del 1 por 100 en el cambio exterior h3 reduce en el mis-
y baja proporcionalmente al alza y la baja dc¢l cambio exterior, h, . Aun-
gue s¢ tenga también en cuenta el coste de desplazamicnto, no varia en nada
este resultado.

Caso ll.—La férmula ¢, = o significa que ¢} pais, dentro de ciertos
limites, esta en situacién de entregar al extranjero, a un precio interior
fijo, cualquier cantidad de sus bienes abundantes.

De la férmula (4,1) resultan tres condiciones alternativas en las que

puede darse esta situacién :

a) #, = x, es decir, la produccién interior de bienes abundantes
es perfectamente eldstica Este caso es completamente posible, dentro de
ciertos limites, puesto que no presupone sino una produccion con costes
marginales constantes (rendimientos marginales constantes). En tales con-
diciones, ni el aumento (limitado) ni la disminucién (limitada) de la pro-
ducién estdn ligados a una variacién del precio interior.

b) o, = o0, es decir, la demanda interior de bicnes abundantes es per-
fectamente eldstica, caso que no se da en general. Sélo cuando el bien
abundante en e} pais, es, al mismo tiempo, su bien valutario (por ejem-
plo, el oro en un pais de patrén oro de tipo clasico), entonces la demanda
interior de esc bien es, dentro de ciertos limites, muy eldstica.

X
Ta ~Ja
dantes, x_, es muy grande, comparada con ¢l volumen de exportacion,
«,—y, Este caso se da especialmente cuando el pais (A) es muy grande
en comparacion con el extranjero (B); por ejemplo, cuando el extranje-
ro (B) es un pais pequeiio, mientras que ¢l pais (A4) representa todo el mun-
do restante.

c) = o0, es decir, la produccién total del pais en bienes ahun-

Considerando estas condiciones, vemos que el caso limite Il si tiene im-
portancia real. Se basan en él la mayor parte de las exposiciones tedricas
que consideran el intercambio comercial entre un solo pais (B) y el resto
del mundo (A).

En este caso, los precios interiores de los bienes abundantes en el pafs
son constantes, y cualquier cantidad de dichos bienes puede venderse a
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estos precios (dentro de ciertos limites). Si el cambio exterior h, sube un
I por 100, los precios exteriores de los bienes abundantes en el pais bajan,
aproximadamente, en la misma proporcién (expresados en valuta 8 ). La
entrada en el extranjero sube entonces en un tanto por ciento igual a la
elasticidad dc la entrada del extranjero. Es decir, que sube en este tanto
por ciento el volumen de exportacién de los bienes abundantes en el pais
y —considerando la constancia de los precios interiores— sube el valor in-
terior de la exportacidn. Asi, la elasticidad de exportacién u, equivale, en
mo tanto por ciento el precio en frontera exterior de un bien, pero su pre-
cio exterior (que es mas elevado por sumarse a aquél el coste de desplaza-
miento) baja en el mismo valor absoluto que el precio en frontera, lo cual
supone una reduccién relativa menor, es decir, inferior al 1 por 100. Por
ello, el volumen de bienes absorbido por el extranjero sube en un tanto
por ciento inferior a la elasticidad de entrada del extranjero. Por las con-
sideraciones antes expuestas, la elasticidad de la exportacion del pais sélo
equivale a este tanto por ciento inferior. En la medida correspondiente se
reduce la elasticidad de importacién dcl extranjero. l.legamos asi a este
importante resultado: el coste de desplazamiento del extranjero para los
bienes de exportacion del pais reduce la elasticidad de exportacién del pais
(y la elasticidad de importacién de} extranjero), v tanto més cuanto mayor
sea en comparacién con el precio en frontera de estos bienes.

Caso HI.—Este caso se corresponde con el caso . La igualdad Mg T 0
cxpresa que el extranjero importa una cantidad fija de bienes, cualquiera que
sea el precio. Como demuestra la formula (4,2), sélo puede darse este caso
cuando la demanda total del extranjero para los bienes escasos en el ex-
tranjero es completamente ineldstica (es decir, cuando og =0) v cuando,
o la produccidén exterior de estos blenes es también totalmente ineldsti-
ca (13 =0), o no tiene importancia frente a la cantidad importada (es
decir, —‘23%‘%‘ =0). Esta situacion ha de juzgarse como la del caso [. Sélo
interesa desde el punto de vista tedrico. Puesto que la cantidad exportada
del pais permanece constante, cualquiera que sea la alteracién del cam-
bio exterior, no se modifican tampoco los precios interiores de los bienes
abundantes ni el valor interior de la exportacién. La elasticidad de expor-
tacién del pais, u,. es cero, y de acuerdo con la férmula (2,4), la elastici-
dad de importacién del extranjero v, =—1. La consideraci6n del coste de
desplazamiento no modifica este resultado.

Caso IV.—Este caso se corresponde con el caso If. La igualdad r,=00

significa que el extranjero absorbe cualquier volumen de importacién a un
precio exterior fijo. L.a férmula (4,2) demuestra que esta situacién se da
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si se cumple una de estas tres condiciones : b), la demanda del extranjero
para los bienes abundantes del pais es completamente eldstica (es decir,
og = o0); a), la produccidn extranjera de estos bienes es completamente
elastica (es decir, 2 =00); o c¢), la produccidn extranjera, comparada con
el volumen de la importacién realizada por el extranjero, es muy gran-
.‘3 — lvs

se del mismo modo que las alternativas correspondientes al caso 11, Ll
caso 1V tiene, por lo tanto, no sélo importancia tedrica, sino también real,
y se basan en él las exposiciones tedricas cuyo objeto es el intercambio
comercial entre un pequefio pais (aqui: «pais») y el resto del mundo (aqui:
sextranjeron). La analogia con el caso Il da a conocer inmediatamente
que cn el caso IV es equivalente la elasticidad de importacién del extran~
eT0, vo, A la elasticidad de salida del pais, 5, , v, de acuerdo con la férmu-

. w - g e .
de (es decir, ~—ﬁ—--=oo). Estas tres posibilidades han de interpretar-

la (2,4), la elasticidad de exportacién del pais, u_, equivale a la elasticidad

de salida del pais mas 1, o sea, a ¢ -+ 1.

Tomando en cuenta el coste de desplazamiento, se llega a la conclusion
siguiente: El coste de desplazamiento del extranjero no influye sobre las
elasticidades de importacién y exportacién ; sélo reduce la salida del pais,
v de este modo ejerce la correspondiente influencia modificadora sobre el
valor de la importacion que realiza el extranjero. Fl coste de desplaza-
miento interior de los bienes abundantes provoca, por el contrario, un au-
mento de las elasticidades mencionadas. Si se aumenta en un 1 por 100 el
cambio exterior del pais, el precio en frontera interior de los bienes de ex-
portacién del pais sube en el mismo tanto por ciento, mientras que el pre-
cio «al pie de fabrican, inferior a aquél en lo que importa el coste de des-
plazamiento (constante) interior, sube en un tanto por ciento més elevado,
de suerte que también ia reaccién de la salida de bienes del pafs, provocada
por la subida de un 1 por 100 en el cambio es mayor que la elasticidad de
salida del pais. Las elasticidades de importacién del extranjero y de ex-
portacién del pafs exceden en nuestro caso a la elasticidad de salida del pais
en una cuantfa tanto mayor cuanto més elevada sea la participacién del
coste de desplazamiento interior en el precio en frontera de los bienes de
exportacién del pais. Por el contrario, toda reduccién del coste de des-
plazamiento interior (v. gr., por introduccién de primas de exportacion,
tarifas especiales de ferrocarriles, honos de importacién, etc.) trae consigo
una reduccién de las elasticidades de exportacién del pais y de importa-
cién del extranjero.

" 3. A continuacién vamos a agrupar en dos cuadros los resultados de



g I, F, VON STACKELBERU IRCE. P

nuestra casuistica tedrica, utilizando las abreviaciones antes indicadas. En
estos cuadros incluimos, ademas, las dos férmulas que expresan la de-
pendencia de las elasticidades de exportaciéon y de importacion respecto
a las elasticidades de salida y de entrada, prescindiendo del coste de des-
plazamiento. La demostracién de estas férmulas se halla en el apéndice
matemdtico. Cada casilla de los cuadros contiene, en el 4ngulo superior
de la derecha, un indice compuesto de dos cifras: la primera se refiere a
la linea v la segunda a la columna a que pertenece Ja casilla. Asi se hace
posible encontrar facil y rdpidamente cualquier casilla.

La elasticidad de exportacion del pais, u ,, alcanza los valores siguientes :

CUADRO 1

VALORES DE H |01 [02) (03]
i3 l‘l 0 o CUALQUIFRA
€a
110] l'} (m [12) (13
0 ; 0u, <1 1 l 1
ll I
120) “ [21} (2] [23)
Joe) il 0 ©0 g
|
(30 | {31} 132] B R (33
CUALQUIERA 0 1+ 8, |+ Fa
| 8

La elasticidad de unportacién del extranjero, w3, alcanza los siguientes
valores :

CUADRO I1

VALORKES DE [ (o1} (02) (03]
|
) I 0 o CUALQUIERA
2 |
[10] [11] [12] 113}
0 —1<<0 0 0
120] [21] [22] {23]
oo } —1 o l g —1
(30} (31} (32) ' ng =1 33
CUALQUIERA —1 ' - Mg
:a
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De las formulas generaics de la casilla [33] de ambos cuadros resulian,
segun un sencillo cdlculo, todos los valores especiales que se hallan en las
demas casillas. El valor de u, (o de 7;) en la casilla [11] es indetermina-
do v se halla catre 0 y 1 (o eatrte —1 v 0. respectivamente). De la férmu-

la [33] resulta, para :q, =0y %, =0, la razén indeterminada ux =——]—-O—
? 142
0
(o, respectivamente, vg = - '—10 ) Por lo tanto, # y = son, como dicen
14+ -
0

los mateméticos, «discontinuos en el punto ¢=0 v r=0». Si en los cua-
dros I y 11 se intercambian los indices « y 8, resuitan los valores correspon-
dientes de ug v 7, .

Para cualquier valor derz3 [03] (excepto cuando M, = o), u, es igual
a 1 [13] para ¢, = o [10] ¥ es igual a 7g [23] para ¢, = oo [20]. De
suerte que u, se mueve entre 1 v g, si g, Crece. La elasticidad de exporta-
cidn u, auymenta (disminuye), por consiguiente, al aumentar la elasticidad
de salida, ¢, , desde 1 hasta la elasticidad de- entrada g » cuando Tig es ma-
vor (menor) que l. Correspondientemente, con el aumento de la elastici-
dad de salida, ¢, , la elasticidad de importacion vg se mueve desde e} va-
lor 0 {137 hasta ¢l valor g — 1 |[23]. Para cualquier ¢, 307, u, es igual
a 0 [31] para 73 =0 f01] v es igual a 1 + ¢, [32] para 75 = oo [02].
La elasticidad de exportacién u, aumenta, por lo tanto, desde 0 hasta
! + e, al crecer la elasticidad de entrada. Correspondientemente, la clas-
ticidad de importacién Vg al aumentar la elasticidad de entrada Yy . crece
desde el valor —1 [31] hasta la elasticidad de salida, =, {32]. El campo
de variacién de la elasticidad de exportacion se halla, por lo tanto, por
encima del valor cero: el campo de variacion de la elasticidad de impor-
tacién se halla por encima del valor —1.

Ademas, ha de tenerse en cuenta, como hemos visto, que los cuadros
arriba mencionados sélo valen cuandn cl coste de desplazamiento es cero.
Por lo tanto, aquellos valores disminuven por el coste de desplazamiento
de un pais para sus bienes de importacién, v es tanto mavor esta disminu-
cién cuanto mayor es cste coste de desplazamiento en relacidn con el precio
en frontera. Al revés, los valores de la elasticidad aumentan por el coste
de desplazamiento de un pais para sus bienes de exportacién, v aumentan
tanto mas cuanto mavor es la parte que este coste de desplazamiento re-
presenta en el precio en frontera d: los hienes de exportacién. Esta segun-
da regla sélo vale—como se demuestra en el apéndice matemdtico—si la
exportacién del pais v, por tanto. la importacion del extranjero es
elastica. Pero cuando u, es menor que 1, ¢s decir. cuando ©p es negativo,
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esta elasticidad, ya pequena de por si, se reduce todavia con el coste de
desplazamiento desde el lugar de produccién a la frontera. Por otra parte,
existe entonces la posibilidad de aumentar la elasticidad en cuestién por
medio de una reduccion de cste coste de desplazamiento (verbigracia, por
la concesién de primas de exportacidn o por tarifas especiales de los trans-
portes). Pero esto sélo rige mientras u, sea menor que 1, ¢s decir, vp sea
menor que 0. Unas medidas enérgicas encaminadas a fomentar la expor-
tacion tienden, por lo tanto, a acercar la elasticidad de exportacién del
propio pais al valor 1 y a aproximar la elasticidad de importacion del pais
importador al valor 0.

Y. EL SALDO DE 1.A BALANZA DE BIENES.

1. La diferencia entre la exportacion, E, v la importacion, I, de un
pais constituye el saldo, C, de su balanza de bienes. Asi, por definicién:

G0 C=E-T.

Puesto que tanto la expértacién como la importacién dependen de la
cuantia del cambio exterior, h, también el saldo depende de él. A cada
tipo del cambio correspande un valor determinado del saldo. Es impor-
tante para nuestras investigaciones ulteriores averiguar el cardcter de esta
dependencia. Hemos de tener en cuenta que los valores E e I de la expor-
tacion y de la importacion se refieren ahora al mismo pais, y no son. como
en las consideraciones anteriores, los valores correlativos de ambos paises
contratantes para el mismo movimiento de bienes. En otras palabras:
mientras hasta ahora, en la mayoria de los casos, hemos estudiado la trans-
formacidn, en la frontera, de la exportacidn de un pais en la impartacion
del otro pais, de ahora en adelante hemos de considerar los dos ladns de
una sola balanza de¢ bienes.

Supongamos que el cambio exterior I tenga un valor determinado,
y preguntémonos cémo se modifica el saldo correspondiente de la balanza
de bienes del pais, si el tipo de cambio sube un 1 por 100. Es fAcil encon-
trar una respuesta general: en este caso la exportacion sube en un tanto por
ciento representado por la elasticidad de exportacién del pais. Al mismo
tiempo se madifica también la importacidn: si la elasticidad de importa-
cibén es positiva, la importacion disminuye en un tanto por ciento repre-
sentado por dicha elasticidad ; si es negativa, la importacién sube en un
tanto por ciento equivalente al valor absoluto de la elasticidad de impor-
tacion. El saldo de la balanza de bicnes sube, pues, por el aumento de la
exportacién, y ademds sube por la disminucion de la importacién, en caso
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de una elasticidad de¢ importacién positiva, o baja por el incremento de
la importacién en caso de una elasticidad de importacién negativa. Ape-
nas hace falta explicar lo que ha de entenderse por «aumento del saldo» :
un saldo activo aumenta si sube su valor absoluto; un saldo pasivo au-
menta si su valor absoluto disminuye. Denominando C* la modificacién
del saldo que se produce al subir un 1 por 100 ¢! tipo de camblo y tenien-
do en cuenta lo antes dicho, se sigue que
— uw-E vl

(3, C = SR
%) 100 100

Todos los valores han de referirse al mismo pais, es decir, a 4 {el pais)
o a B (el extranjero). Si C* es positivo, significa que C aumenta al subir
el cambio exterior; es decir, la balanza de bienes del pais resulta mas ac-
tiva o menos pasiva. En este caso diremos que la reaccién de la balanza
de biencs a las alteraciones del cambio es narmal. Si C* es negativo, ex-
presa que la modificacidon de la balanza de bienes tiene lugar en sentido
contrario. Entonces diremos que es anormal la reaccion de la balanza de
bienes ante las alteraciones del cambio exterior.

Al ser positivas tanto la elasticidad de exportacion de un pais como
su elasticidad de importacion, el saldo aumenta al producirse un alza del
cambio. En caso de inelasticidad de la importacién, es decir, si la elasti-
. cidad de la importacién es negativa, puede producirse también una reac-
cién anormal de la balanza de bienes. Este dltimo casu s¢ da cuando es
suficientemente inelastica la exportacion, es decir, al ser suficientemente
pequefia la elasticidad de exportacion. Como el caso de una reaccion
anormal de la balanza de bienes puede producir complicaciones conside-
rables para la formacién del cambio exterior, hemos de examinar mas de-
tenidamente ef problema de cuidndo ha de esperarse tal anomalia: de si
se trata sélo de un caso excepcional, improbable, de una curiosidad teé-
rica, o de si es, por el contrario, una posibilidad real, con la cual la poli-
tica econémica exterior tendria que contar en serio bajo determinadas cir-
cunstancias.

2. La exportacién de un pais es ineldstica si la importacion de todos
los paises extranjeros es ineldstica. Nos basta, pues, investigar cuando
resulta incldstica la importacién de un pais, es decir, cudndo es negativa
la elasticidad de importacién.

a) La importacion de un pais es ineldstica cuando su «entradan es in-
eldstica. La férmula (4,2) nos dice cudndo ha de esperarse tal caso. Por
ejemplo, no ha de esperarse que la entrada se vuelva inelastica si la pro-
duccién propia, «, del pals importador, es decir, la cantidad de los bienes
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producidos en el territario nucional, iguales o parecidos a los imporia-
dos, es grande ¢n comparacion con la entrada z—w. Aunque en este caso
fuesen pequeiias la elasticidad de demanda ¢ v la de produccién 1, al mul-
.. , Z w .

tiplicarse éstas por los factores ——— v ——— respectivamente, que,

£ -0 zZ —

por hipdtesis, son grandes, va no puede manifestarse en el comercio exte-
rior ¢l cardcter ineldstico de la demanda y de la oferta de estos bienes den-

tro del pais. Si, por ejemplo, la elasticidad d¢ demanda es o= -:]))— vola
elasticidad dc la produccidn propia es <= —;~ , v ademds la produccién
propia w es igual a la entrada (la importacién) z—w, resulta de la for-
mula (4,2) una elasticidad de entrada v=1; es decir, la elasticidad de
importacién es cero, de acuerdo con la f6rmula del cuadro 11 [33]. La im-
portacién es indiferente en este caso, es decir, se halla en el punto limite
entre el campo de la elasticidad y el de la inelasticidad. Si la produccion
propia es algo mayor que la entrada, la importacién es ya eldstica. Ve-
mos, por lo tanto, que si existe una produccién propia suficientemente
grande de bienes escasos, no hay que esperar una elasticidad de entrada
pequena. )

Si la produccién propia es relativamente insignificante, el valor de la
elasticidad de demanda ¢ es importante para juzgar sobre la elasticidad
de entrada r. En este caso es menos favorable ¢l estado de cosas. Muchas
investigaciones tedricas y empiricas han demostrado que la demanda de
los bienes de consumo mas importantes es ineldstica, y hasta muy inelés-
tica. L.a famosa regla de KinG, por ejemplo, permite calcular una elasti-
cidad de la demanda del trigo que s6lo llega a 0,4. Las investigaciones
estadisticas que SCHULYZ ha llevado a cabo en América, no solo demues-
tran que es incldstica la demanda de varias sustancias alimenticias (cen-
teno, patatas, trigo y azucar) v diversos piensos, sino que también indican
que en la mayoria de los casos los coeficientes de elasticidad se hallan por
debajo de 0,5. La estadistica del consumo familiar, por ejemplo el censo
oficial de 1927-28 sobre los gastos de consumo familiar en Alemania, de-
muestra de un modo general la inelasticidad de la demanda de productos
alimenticios, combustibles v alumbrado. La demanda de materias primas
también es inelastica muchas veces, v lo es hasta en el caso de utilizarse
dichas materias primas para la manufactura de bienes de consumo elds-
tico. Mientras que la estadistica familiar ha demostrado que la demanda
de articulos de vestir puede considerarse como elastica, ScHurtz ha con-
seguido calcular unos coeficientes de elasticidad de demanda del algodén
que oscilan entre 0,1 v 0,5. La causa de este fendmeno no es dificil de en-
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contrar, U'n encarccimiento del | por 100 en la materia prima repercute
sélo en cuantia inferior al 1 por 100 en el precio del producto manufactu-
rado final. La reduccidn relativamente pequeia de la demanda del pro-
ducto manutacturado hace que i demanda de la materia prima descienda
poco frente al alza de su precio. Vemos, pues, que precisamente los ar-
ticutos de masa, que constituyen lo parte mas importante del trafico inter-
nacional, satisfacen una demanda cn general muy inclastica. Por lo tanto,
puede ocurrir facilmente que aquellos paises cuva produccién de tales
bienes o de bienes semejantes es pequena, tengan una entrada ineldstica.
Si se hallan frente a frente dos paises de entrada inelastica, o, en términos
mds gencrales, si la importacion del pais y la importacidn del extranjero
son ambas ineldsticas, las balanzas de bienes respectivas acusan una reac-
cién anormal ante las alteraciones del cambio,

b) Dentro del cuadro de la divisién internacional del trabajo, no cons-
tituye scgpuramente la regia tal constelacién. Al contrario, muchas veces
hemos de observar un intercambio de productos agricolas y materias pri-
mas contra bienes manufacturados, importando ¢l pais los primeros y ex-
portando los segundos. FEn este caso es inelastica la entrada del pais y es
elastica la entrada extranjera, de suerte que deberia finalmente esperarse
una reaccién normal de la balanza de bienes del pais (y con ello también
de la del extranjero) si no fuese por algunos factores importantes que in-
tervienen v provocan una repercusion mds bien desfavorable en la deter-
minacion de las elasticidades de importacién del pais y del extranjero.
Estos factores resultan de la composicién del coste de desplazamienta.

Hemos visto que la existencia de un coste de desplazamiento modifica
las elasticidades de exportacidn y de importacién. El coste de desplaza-
miento desde la frontera al fugar de consumo, es decir, el coste de despia-
zamiento de la importacién, reduce la elasticidad de importacién del pais
importador, y con ello tambi¢n la elasticidad de exportacién del pais ex-
portador. El coste de desplazamiento desde el lugar de produccién hasta
la frontera, es decir, el coste de desplazamiento de la exportacion, refuer-
za el cardcter de las elasticidades de exportacion v de importacién corres-
pondientes sin alterar su orientacion.

Podria pensarse que la totalidad de los movimientos se equilibraria,
por compensarse los efectos positivos y los negativds de todos los costes
de desplazamicnto. Mas no sucede asi en la realidad, porque la politica de
comercio exterior de la mavor parte de Jos paises sigue una tendencia de-
terminada para influir sobre el coste de desplazamiento. Desde hace siglos
la politica econdémica exterior sc¢ inspira en €l fomento de las exportacio-

nes v la restriccion de las importaciones. Primas de exportacion, devolu-
3

.
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cién de derec;hos arancelarios, subvenciones a las industrias de exporta-
cién, medidas de dumping, tarifas ferroviarias reducidas, facilidades al
turismo extranjero y otros instrumentos analogos de fomento de la expor-
tacién empleados por la politica del comercio exterior, incrementan cier-
tamente ¢l volumen de la exportacion ; pero la hacen menos elastica, y con
ello hacen menos elastica la importacién de los paises extranjeros respec-
tivos, si es que las elasticidades son mayores que | y mayores que 0, res-
pectivamente. Por el contrario, se eleva el coste de desplazamiento de la
importacién por medio de derechos protectores, derechos de compensa-
cién, derechos financieros, tarifas ferroviarias elevadas y por otras medi-
das que tienden a restringir la importacién. La importacidn del pais, y con
cllo la exportacién del extranjero, se reducen, pero quedan siempre menos
eldsticas. Una repercusién mas fuerte tienen aun todas las medidas de inter-
vencién directa de la importacidn, tales como contingentes, diferenciaciones
de toda clase, proteccionismo administrativo, etc., toduas las cuales tien-
den a reducir la elasticidad de importacion del pais y la elasticidad de ex-
portacién del extranjero. Si, por cjemplo, la entrada de un pais es elds-
tica de por si, pero el pais en cuestion emplea fuertes medidas restrictivas
de la importacidén, puede, no obstante, reducirse su elasticidad de impor-
tacién y con ello la elasticidad de exportacién del extranjero. Volvamos
al ejemplo de antes: si el pais importador de productos industriales pro-
cede artificialmente a un considerable incremento del coste de desplaza-
miento de su importacién, puede muy bien llegar-a ser inclastica la im-
portacién de ese pafs agrario. La inelasticidad natural de la importacion
de productos agricolas y de materias primas industriales, propia del pais
industrial, no encuentra entonces la compensacién de una elasticidad co-
rrespondientemente mayor de la cxportacién industrial ; la reaccién de las
balanzas de bienes puede llegar a ser anormal.

Si estalla una guerra de tarifas, se reducen ain mucho més las elasti-
cidades del comercio exterior. Si un pais introduce derechos adicionales
en los aranceles ordinarios que gravan la importacién procedente de otro
pais que a su vez fomenta su exportacién, si se elevan sucesivamente estos
derechos adicionales y si se toman otras medidas mds, tales como las anti-
dumping o las dirigidas contra el llamado dumping valutario, puede es-
perarse con gran seguridad una reaccidn anormal de las balanzas de bienes.

3. Los hechos piden, por tanto, que se tomen muy en cuenta las posi-
bilidades de reaccién anormal de las balanzas de bienes. No se trata de
un caso limite curioso, sino de un problema de la politica econémica ex-
terior que ha de considerarse constantemente. La reaccion anormal es,
como se sabe, un fendmeno que también se manifiesta en otros mercados
econdmicos, por ejemplo, en la oferta en el mercado de trabajo y en los
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mercados de bienes producidos en pequefas cxplotaciones familiares
y cuyo rendimiento constituye la parte esencial del sostenimiento de estas
familias. Puede también observarse en Ja demanda cuando se trata de un
bien de categoria «inferiorn, como lo demuestra el llamado «caso Giffenn.
No hemos tomado en consideracion estos casos en nuestro estudio porgue
parece, por lo menos ¢n cuanto a la demanda, que se trata en verdad de
casos excepcionales y raros. Si los hubiésemos tenido en cuenta, la reac-
cién anormal de las balanzas de bienes habria encontrado un campo de
aplicacibén alin més extenso. Pero la demanda ineldstica de rcacciébn normal
y las medidas proteccionistas en materia de coste de desplazamiento exte-
rior son realidades importantes del intercambio internacional. No dehen
menospreciarse de ninguna manera. La investigacién tedrica no se ha fija-
do hasta ahora en que estos {fenémenos normales producen reacciones anor-
males de la balanza de bienes; es decir, en ultimo término, de la oferta
y la demanda en los mercados de divisas. El lector con formacidn tedrica
podrd ya ahora apreciar las repercusiones fatales de estos fendmenos sobre
la libre formacién del cambio exterior. En seguida vamos a estudiar dete-
nidamente estas repercusiones.

Vi. EL MOVIMIENTO DE CAPITALES.

1. Si no existiera un movimiento internacional de capitales, la balan-
za de bhiences en régimen de equilibrio sicmpre estaria compensada. En la
realidad se produce a menudo un movimiento de capitales, v el saldo de
la balanza de bienes compensa el saldo de la balanza de capitales. En el
capitulo Il hemos tratado de las partidas rigidas de la balanza de capita-
les. Son datos econémicos v no es menester discurrir sobre ellos con de-
talle ¢n este momento. Forman la balanza de amortizaciones, que consti-
tuye una parte importante de la balanza de capuales. Naturalmente, sélo
son rigidas consideradas desde ¢l punto de vista econbémico, no desde el
punto de vista politico. Pueden modificarsc de muchos modos, por medio
de convenios v hasta por acciones unilaterales politicas. Econédmicamente,
estos acontecimientos representan una modificacidn de los datos. Han de
tomarse como supuestos v observarse los efectos que producen. La balan-
za de capitales contiene, ademas, otro elemento que es variable, es decir, de-
pendiente de factores econémicos. Este es la balanza de créditos. Lag altera-
ciones de la balanza de amortizaciones pueden compensarse, en ciertas cit-
cunstancias, mediante movimientos opuestos de la balanza de créditos.
(Como cjemplo, podemos mencionar la activacién de fa balanza de capi-
tales en Alemanin, después de la primera guerra mundial, conseguida me-
diante los créditos extranjeros concedidos al Reich, y cuyo importe exce-
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dia de los pagos por reparaciones.) En tanto la balanza de capitales se
halla determinada por factores econémicos actuales, se trata de factores
que influyen sobre la formacién de la balanza de créditos. Ahora hemo.
de dedicar a ellos nuestra atencidn,

2. En primera aproximacion, la balanza de créditos se determina por
¢l aesnivel entre los tipos de inter¢s en el pais y en el extranjero. Si se
considera igual la seguridad de las inversiones de capitales en el pais
y fuera de €1 y si no hay restricciones de orden personal, de organizacion
o politicas para el movimiento de capitales, la balanza de créditos tiene
tendencia a desarrollarse de tal forma que quede eliminado el desnivel del
interés entre los dos paises. No necesitamos aqui entrar en el detalle de la
teoria del capital y del interés, y podemos limitarnos a distinguir entre los
tipos de interés a largo v a corto plazo, entre Jos cuales existen determina-
das conexiones. Mas por ahora nos limitamos a considerar la existencia de
un tipo de interés uniforme en cada uno de ambos pafses.

Mientras exista la barrera entre el pais y el extranjero, son diferentes los
tipos de interés en ambos. Si, por ejemplo, es el 4 por 100 en el extranjero
y el 5 por 100 en el pais, esta diferencia de interés significa que la oferta
interior de ahorro no basta para explotar las posibilidades técnicas y de
organizacién hasta el grado alcanzado en el extranjero. Los procesos de
produccidén son en el pais relativamente mas cortos, los procedimientos de
produccién dan, por lo tanto. un rendimiento relativamente menor que en
el extranjero.

Si se quitara la barrera, surge para el extranjero la posibilidad de obte-
ner rendimientos mayores invirtiendo en aquel pafs parte de un capital
‘iquido disponible por unidad de tiempo. Ahora bien: el capital lquido
disponible por unidad de tiempo no es otra cosa que la renta nacional,
extranjera en este caso. Parte de la renta total del extranjero se presta ahora
al pals. Se decide dentro del conjunto del movimiento de bienes la forma
real en la que recibe aquel préstamo el pais. Depende de los costes com-
parativos en el sentido mas amplio de la palabra, que ¢l pais reciba can-
ridades adicionales de medios de produccién o de bienes de consumo. De
todas formas, se produce por de pronto un alza de la renta nacional del
pafs, mientras la renta extranjera experimenta una reduccion o se hace mas
lento su ritmo ascendente. Los procesos de produccion interiores se alargan,
i0s extranjeros se acortan (o por lo menos no se alargan cn la escala que
se habria podido esperar en otro caso). Sube el rendimiento marginal del
capital extranjero total, en el que han de incluirse las inversiones realizadas
en el pais; dentro del pais se produce un alza en los ingresos de los no
capitalistas (los salarios, las rentas de Ia tierra y los beneficios de empresa),
va que aumenta en €l fa intensidad del ‘empleo del capitai. El tipo de inte-
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rés baja en el pais y sube en el extranjero (o, por lo menos, no baja como
‘0 haria en otras circunstancias), de suerte que ambos tipos de interés tien-
den a igualarse. Todos estos fenémenos se producen sin que exista ninguna
relacion directa entre ellos y el cambio exterior, ya que los tipos de interés
no son precios en el sentido ordinario sino proporciones.

No obswante, €l movimiento econdémico de capitales estad relacionado in-
directamente con el tipo del cambio exterior a causa de la influencia que
el tipo de cambio ejerce sobre el tipo de interés. Cuanto més elevado es el
tipo de cambio, tanto mas pequefno el volumen importado de bienes y tanto
mayor s, pur otra parte, ¢l volumen de bienes exportado, segun hemos
demostrado en el capitulo 1. Una parte mayor de las fuerzas de produccién
interiores se halla ocupada cn satisfacer Ja demanda del extranjero y una
parte menor de ellas sirve a la demanda interior, de lo que seria si rigiesec
un tipo de cambio més baju. Por lo tanto, al subir el tipo de cambio se
produce una reduccién del fondo constituido por los medios de subsisten-
cia interiores v con ello, de la renta nacional del pais, que representa al
mismo tiempo los préstamos dentro del pais. De suerte que un alza del
tipo de cambio tiende a elevar el tipo de interés en el pais. Esta tendencia,
supuesto un estado de equilibrio, no puede lievar a una elevacion efectiva
del tipo de interds del pais respecto al del extranjero, sino que llevarid a
un aumento de la importacidn de capitales ¢n el pais. Una elevacién del
1ipo de cambio produce asi, por una parte, una activaciéon de la balanza
+conémica de capitales y por otra parte, en caso de una reaccion normal,
también una activacion de la balanza de bienes, es decir, da un impulso
hacia la direccién pasiva a la balanza valutaria de capitales. Si, por ejem-
plo, es pasiva ahora la balanza de bienes del pais v no basta la importacién
cvonémica de capitales para compensar este saldo pasivo de la balanza de
hienes, entonces, supuesta una reaccién normal, se producird un equilibrio
entre el saldo de la balanza de bicnes v el saldo de la balanziv econémica de
capitales mediante una elevacion del tipo de cambio, que obliga a ambos
saldos a acercarse. Pero el hecho de que el movimiento econdmico de capi-
tales depende del tipo de cambio, no tiene mucha importancia y es un fend-
meno secundario. De todos modos, una alteracién del tipo de interés influye
en la balanza de bienes y con ello en el movimiento valutario con més fuer-
za que en el movimiento econdmico de los capitales.

Dentro de estas consideraciones hemos de fijarnos, ademds, en un he-
cho que, aunque sélo de cardcter formal, es importante y muchas veces no
se tiene en cuenta. La oferta y la demanda de capitales se refieren a cosas
reales, a saber, a bienes; en tltimo término, a medios de subsistencia
maduros para el consumo. En cambio, las magnitudes que aparecen en
la balanza de pagos v en sus diferentes balanzas purciales son cantidades de
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dinero. St una alteracién del cambio modifica el valor del dinero y las pro-
porciones de los precios, influye también en la expresién nominal del saldo
de capitales. Supongamos, por ejemplo, que el pais vaya a exportar capi-
tal al extranjero y que posce ya una balanza de bienes activa, pero que el
saldo activo no es suficientemente grande para realizar la transferencia de
los préstamos deseados. Si la balanza de bienes reacciona normalmente, el
tipo de cambio ha de subir para que se eleve el saldo de la balanza de bie-
nes. Generalmente se elevaran entonces los precios en frontera interiores de
los bienes de exportacién y de los bienes de importacién, de suerte que,
suponiendo constante el importe real de la suma de capitales destinada a la
iransferencia, el saldo nominal de la balanza econémica de capitales, es
decir, el valor en dinero de éstos, sube igualmente. Lo importante de esta
observacion es que el alza del tipo de cambio hace normalmente subir el
saldo de la balanza de bienes en mayor escala que ¢l saldo nominal de la
balanza ccondémica de capitales. Este hecho puede demostrarse de la ma-
nera siguiente: Desde el punto de vista extranjero el tipo de cambio ha ba-
iado. De esta baja resuita normalmente una reduccién de todos los precios
en frontera extranjeros, fo cual trae consigo tambié¢n una reduccion de la
importacidn de capitales que nominalmente se requiere. Pero la balunza de
bienes pasiva del extranjero se hace aiun mi4s pasiva, es decir, aumenta el
valor absoluto del saldo negativo de la balanza de bienes extranjera. Ambos
suldos, pues, se van acercando, lo que reconocemos directamente, aunque
no en el lado de! pais prestamista, sino m4s bien en el lado del prestatario.
PDebe distinguirse ain mucho més rigurosamente entre las transferencias
nominales y las transferencias reales de capital cuando se producen altera-
ciones en el volumen del dinero y con ello en el valor del dinero en uno u
otro pals, o cuando se trata de dos valutas interdependientes, en ambos
paises.

3. Si un pais se halla dispuesto o no a invertir capitales en el otro
pais, depende, en realidad, no sélo del desnivel de los intereses, sino tam-
bién del de los riesgos. Hemos de distinguir entre dos clases de riesgos en
la inversién de capitales: el riesgo econdémico y el riesgo politico.

a) El riesgo ccondémico resulta esencialmente del peligro de perder
el capital prestado, por obra de una actuacidén econbémica inoportuna del
deudor o dc unas condiciones econdmicas inestables en el pais deudor. Des-
empeiia en ello un papel importante la forma que reviste el derecho de obli-
gaciones, ¢l derecho procesal y la administracién de justicia en el pais
deudor. De estas instituciones dependen las posibilidades del acreedor para
salvar fa fortuna en el caso de falta de pago del deudor. Todos estos fac-
tores de riesgo tienen, en cierto modo, caricter estdtico, es decir, que de
ellos resultan unas estimaciones generales mis o menos determinadas det
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riesgo por parte del pais acreedor, que conducen a la formacién de una pri-
ma determinada de riesgo. Si el desnivel de los intereses es mayor que la
prima de riesgo, empieza también a manifestarse el ya descrito movimiento
de compensacion de las inversiones, que no tiende a la nivelacién de los
tipos de interés sino a la igualacién del desnivel de los intereses con la pri-
ma de riesgo. La prima de riesgo y los gastos que ocasionan las transaccio-
nes internacionales de capital pueden considerarse, por lo tanto, como el
coste de desplazamienio de los capitales.

Diferentes medidas son imaginables, y también condcidas, para reba-
jar este coste de desplazamiento. La concentracién del movimiento de capi-
tales en manos de los grandes bancos especializados aminora el riesgo, ya
que entran en juego los conocimientos especiales de los bancos en esta ma-
teria y, ademds, la ley de los grandes numeros. Y si el propio Estado ga-
rantiza a los acreedores privados ciertos préstamos concedidos al extranje-
-0, puede llegarse a eliminar completamente el riesgo privado.

b) Tiene un caracter totalmente distinto el riesgo politico. En este
caspb se trata de las repercusiones de acontecimientos politicos que no pue-
den apreciarse exactamente en sus efectos econdmicos, aunque den lugar
a ciertas opiniones no muy claramente definidas acerca de la seguridad de
determinadas inversiones. Lo caracteristico de estas opiniones es la au-
sencia de una base de célculo econdmico, por lo cual no conducen a la for-
macién de una prima de riesgo. Si las condiciones politicas son inestables
y amenazan peligros de guerra y revolucidn, el riesgo se muestra grande,
indeterminado y variable. Destruye, en primer lugar, el equilibrio econd-
mico entre los mercados de crédito a cortp y a largo plazo, acusdndose en-
tonces una marcada preferencia de los acreedores por las inversiones a corto
plazo, de suerte que se hipertrofia el lamado mercade de dinero, frente
31 mercado de capital. En segundo lugar, impide toda formacién de equi-
librio entre los mercados interior v exterior de capital, obligando al movi-
miento internacional de capitales a marchar contra la corriente, saltan-
do hasta por encima de cualquier desnivel de intereses, y sometiéndole a
cambio de direccién que dependen de las noticias del dia v de opiniones
casuales. En ¢l caso de entrar en juego estas circunstancias politicas, los mo-
vimientos de capital pierden su caricler econdomico v Se presentan ante
¢l economista como un dato que sufre constantes modificaciones, y al que
han de adaptarse los demdis acontecimientos econémicos segin sus capaci-
Jdades y velocidades de reaccion.

4. El movimiento econémico de capitales puede revestir formas dife-

rentes. El pafs acreedor puede sencillamente adquirir medios de pago del
pafs deudor o depésitos dentro del mismo para aumentar de esta forma la
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liquidez de su economia exterior; o puede aumentar la cartera de efectos
de su banca con lctras consignadas al pais deudor y con ello conceder a
¢éste créditos a corto plazo. Puede adquirir titulos de la deuda a mecdio o
largo plazo del pais deudor o invertir su capital en acciones v otras parti-
cipaciones en las producciones del pais deudor. Puede finalmente comprar
bienes inmuebles en el extranjero. Todos estos actos pueden concebirse
como concesiones de crédito del pais exportador de capitales al pais importa-
dor. La obligacién del deudor puede contraerse en unidades valutarias del
pafs importador o del exportador de capitales, o hasta de un tercer pafs;
depende ello ¢n parte de las costumbres, pero depende sobre todo—directa
o indirectamente—del riesgo, que en este caso se halla determinado, en pri-
mer lugar, por las conjeturas acerca de las posiblea alteraciones del tipo de
cambio. Las operaciones a plazo en divisas pueden eliminar el riesgo del
cambio. Por esto no necesitamos estudiar mds este problema, mdas bien
iécnico. El movimiento econémico de capitales se traduce en una demanda
por parte del pais acreedor de valores (u otros tftulos sobre el patrimonio)
del pafs deudor, cuando se generalizan de modo adecuado estos conceptos.

I.os medios que se requieren para pagar estos valores proceden del saldo
de la balanza de bienes, es decir, del movimiento valutario de capitales.
Mas como estos medios son.en si mismos valores, en el sentido mas amplio
de la palabra (billetes de banco, medios de pago legales, letras de cambio,
cheques del pais con balanza pasiva de bienes), en definitiva se realiza un
intercambio de valores y otros titulos sobre el patrimonio. en que el pafs
deudor accede a los deseos del pafs acreedor. El arbitraje desempedia una
funcién de ajuste. Por ejemplo, la cotizacién de algunos titulos de la deuda
del pais que acepta los créditos, no puede llegar a un tipo que contraste
con el tipo de cambio entre este pais y el acreedor, puesto que de otra for-
ma en seguida se iniciardn movimientos compensadores. Por éso podemos
prescindir de hecho de las diferencias entre las diversas formas de¢ inver-
sién, en tanto esas diferencias se reficran al tipo de cambio, v podemos con-
siderar como una unidad los valores del pais deudor. Podemos, por consi-
guiente, eliminar de nuestro andlisis ulterior el intercambio antes mencio-
nado de los valores del mismo pais, como un fenémeno que no es esencial.
Llamando divisas en el sentido mis amplio de la palabra a los valores ca-
racterizados antes, podemos decir ahora que el movimiento econémico de
capitales desemboca en una demanda por parte del pais acreedor de divisas
del pais deudor, que proceden del saldo dc la balanza de bicnes, es decir,
del movimiento valutario de capitales. De suerte que ¢l movimiento valuta-
rio de capitales puede concebirse sencillamente como una oferta de divisas
del pafs cuya balanza de bienes arroja un saldo pasivo, al otro pajs. Su-
pongamos, por ejemplo, que del saldo activo de la balanza de bienes, es
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decir, del saldo pasivo de la balanza valutaria de capitales obtiene €] pais
divisas extranjeras (en este caso la balanza de bienes del extranjero es pa-
siva). El pais decide entonces si le conviene guardar enteramente este vo-
lumen de divisas, sea en su forma original o en otra forma. Si resuelve
afirmativamente, resulta una coincidencia entre los movimientos valutario
y econbémico de capitales, es decir un equilibrio en el mercado de divisas.
En caso de una decisién negativa se crea una escasez o un exceso de divisas
cxtranjeras en el pais, y, al carecer de equilibrio el mercado de divisas, sur-
ge el problema de cémo alcanzar éste.

La demanda y la oferta de divisas para inversiones: ¢sta es la conclu-
sién que resulta de nuestro andlisis de los movimientos econdmico v valu-
tario de capitales. Es evidente que cada acto de importacién provoca una
demanda y cada acto de exportacién una oferta de divisas. Pero aqui no
es problema la compensacién de la balanza de bienes. También en el mer-
cado de divisas es necesaria la compensacion de las puntas, y esta com-
vensacién se efectiia precisamente en el campo de la balanza de créditos.
El saldo de la balanza de amortizaciones, si existe, ha de tomarse ¢n con-
sideraci6on como un dato econémico. Pero éste s6lo influye en el aspecto
externo y no en el fondo de la cuestidén. Sea cual sea el importe del saldo
de amortizaciones, el movimiento economico de capitales sélo sigue los
desniveles del interés y del riesgo en los dos paises. Por cllo, toda abo-
licién sibita de las antiguas deudas de un pais conduciria a un aumento de
la exportacién de capitales del antiguo pais deudor y este incremento de la
exportacién de capitales llenarfa exactamente la laguna formada por la sus-
pensién de las cuotas de amortizacion.

Cualquiera que sca ¢l angulo desde ¢l que consideremos el problema,
siempre obtendremos como resultado, que el movimiento econdmico de ca-
pitales es el factor decisivo en ¢l mercado de divisas.

YIl. FE1 FQUILIBRIO ECONOMICO EXTERIOR.

I. Elaborado vl hilo de nuestra deduccion tedrica podemos proceder a
construir el tejido en que, finalmente, consiste nuestro trabajo. El tipo de
cambio que produce el équilibrio econémico exterior es aquel que permite
una compensacién completa de la oferta y la demanda de divisas en los mer-
cados internacionales de capitales. Con este tipo de cambio, el pais que ten-
ga una balanza de bienes activa, se encuentra en disposicién de guardar cl
excedente de divisas procedente del otro pais, sea en la misma o sea en dis-
tinta forma, para inversiones de capital. Andlogamente, con este tipo de
cambio, el pafs con balanza pasiva de bienes se halla en disposicién de to-
mar a préstamo del extranjero el contravalor de su sobrante de iniportacién.
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Esta es la formula final que determina el equilibrio de la economia exterior.
Resumamos otra vez las condiciones particulares del equilibrio, prescin-
diendo del riesgo politico. El tipo de cambio que corresponde al equilibrio,
segin lo hemos mostrado en detalle anteriormente, se caracteriza por las si-
guientes propiedades :

[. Con este tipo de cambio el pais exporta tal volumen de sus bienes
abundantes, que Ia diferencia entre los precios exteriores e interiores de
estos bienes baja al nivel del coste de desplazamiento (desde el lugar de
produccién interior al lugar de consumo en el extranjero) ; al mismo tiem-
po importa tal volumen de biencs escasos, que la diferencia entre los pre-
vios interiores y exteriores de estos bienes baja al nivel del coste de des-
plazamicnto (desde el lugar de produccion exterior al lugar de consumo en
el pais). Esta condicién, que se cumple con cualquier tipo de cambio, y lo
subrayamos una vez mas, puede.dividirse en dos condiciones parciules:

a) Las proporciones interiores y exteriores de los precios se aproximan
entre si en la medida en que lo permitan los costes de desplazamiento.

b) La paridad del poder adquisitivo entre el pais y el extranjero tien-
de a igualarse con el tipo de cambio hasta donde lo consientan los costes
de desplazamiento.

I1. El saldo de la balanza de bienes que resulta de este tipo de cambio
es justamente ¢l que reduce el desnivel del tipo de interés entre ambos pai-
ses al valor de la diferencia de riesgos entre ellos, es decir, al coste de
despluzamiento del movimiento de capitales. Esta condicién sélo se cum-
ple cuando ¢l tipo de cambio es el de equilibrio. Por lo tanto, es esta dlti-
ma, y no la coincidencia con el poder adquisitivo, la que identifica al tipo
de cambio de equilibrio entre todos los demas tipos de cambio imagi-
nables.

Hemos de examinar ahora un problema que contiene dos cuestiones
parciales, ambas con contestacién idéntica en gran parte. 1) ¢ Cémo se¢ man-
tiene este equilibrio?; 2) ¢ Cédmo se restablece después de perturbado? La
aclaracién de este problema resuelve también el de la formacion del tipo
de cambio. No vamos a limitarnos aqui al supuesto de los sistemas mone-
tarios auténomos sino que discutiremos también el caso clasico del patrén
oro como representacién tipo de los sistemas monetarios interdependientes
v como caso opuesto a los regimenes monetarios auténomos.

En los sistemas monetarios auténomos son datos del problema los si-
guientes :

1) EI saldo del movimiento de capitales que viene determinado por el
tipo de interés.
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2) Los costes de desplazamiento interior y exterior para la exportacién
Y para la importacién.

3) La circulacién monetaria, y con ella, el nivel genecral de los precios
de ambos paises.

Estos datos determinan las condiciones de equilibrio, a saber :
a) Los precios en frontera de la exportacién de cada uno de los paises.
b) EI tipo de cambio que corresponde al equilibrio.

En el caso de los sistemas monetarios interdependientes, de los cuales
es modelo, por ejemplo, el patrén oro clasico, difiere el caracter de las re-
laciones entre las citadas magnitudes. El tipo de cambio es estable e igual
a la paridad oro relativa de las dos valutas. EJ volumen global del dinero
valutario de ambos paises—por !0 menos como aproximacién—es una mag-
nitud constante. Se trata, pues, de averiguar c6mo se repartc entre los dos
paises la cantidad total de metal valutario, que es dada. En el caso del pa-
trén oro s éste el problema a considerar y no el del tipo de cambio. Mien-
tras que supuesta la libertad de movimiento de los factores econdémicos, el
mercado de divisas determina en el caso de las valutas auténomas el tipo
de cambio, con régimen de patrén oro el mercado de divisas regula Ia
distribucidn internacional del metal amarillo, sirviéndose del conocido me-
canismo de los puntos del oro y dirigiendo con ello la marcha de los niveles
de precios.

Esta clasificacion de las magnitudes que nos ocupan en datos y, resul-
tados procede de la naturaleza de las cosas, pero, a veces,” pucde parecer
més oportuna una clasificacién diferente. La magnitud que importa con-
siderar en primer lugar es el saldo de-la balanza de bienes, puesto que este
saldo ha de coincidir con ¢l de la balanza de capitales y no hay equilibrio
mientras no se hava alcanzado esta coincidencia. Por ello es importante
examinar los efectos que sobre el saldo de la balanza de bienes ocasionan
varias magnitudes tales como el tipo de cambio, el coste de desplazamien-
to y la circulaciéon monetaria. Entonces aparecen los precios en {rontera de
ambas partes y ¢l saldo de la balanza de bienes como las magnitudes de-
pendientes, mientras que los demas factores han de considerarse como va-
riables independientes o datos.

2. Podemos ahora llevar a término el examen de las relaciones existen-
tes entre e saldo de la balanza de bienes v el tipo de cambio. Supongamos
que, por cualquier razén, el pals tiene que aumentar sus exportaciones de
capital. No es suficiente para ello el saldo (activo) de la balanza de bhienes
con que contaba hasta ahora ; tiene que scr elevado. El nuevo equilibrio se
diferencia del antiguo con respecto a sus datos en que acusa un saldo mas
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elevado de la balanza de bienes del pais. Pero: ;en qué se diferencian es-
tos dos estados de equilibrio respecto a las magnitudes dependientes, es
decir, respecto a los precios en frontera y al tipo de cambio ?

En el caso de sistemas monetarios auténomos, a un saldo mds elevado
de la balanza de bicnes corresponderdn normalmente un volumen de ex-
portacién mds elevado, un volumen de importacién reducido y un tipo de
cambio mds alto. Estas modificaciones se producen realmente como conse-
cuencia del libre jucgo de las fuerzas en el mercado de divisas. De la ex-
portacién adicional de capitales del propio pafs resulta en todos los casos,
no sélo en el caso normal, una demanda adicional de medios de pago ex-
tranjeros en el mercado de divisas, que causa una elevacién del tipo de cam-
bio. La elfevacién del tipo de cambio ocusiona en todos los casos un aumen-
to del volumen de la exportacion, una reduccién del volumen de la impor-
tacién v un alza de todos los precios en frontera interiores. Por lo tanto,
en el caso de una reaccion normal, leva realmente a un aumento del saldo
de Ja balanza de bienes. Asi, por medio de las fuerzas autométicas del mer-
cado de divisas, se restablece el equilibrio econdmico exterior, que se habia
roto, si s¢ cuenta con una reaccion normal de las balanzas de bienes del
pafs v del extranjero. Expresamos In mismo de otra manera cuando decimos
que, si las balanzas de bienes reaccionan' de modo normal, el equilibrio cco-
némico exterior se mantiene cuando el tipo de cambio se forma en ¢l mer-
tado de divisas bajo el régimen de concurrencia perfecta.

Esta regla vale—modificado debidamente su contenido, pero con ¢l mis-
mo texto—para los sistemas monetarios interdependientes. En este caso. el
tipu de cambio es constante. Las alteraciones del tipo de cambio quedan
sustitufdas por los movimientos del bien valutario, que causan las correspon-
cientes modificaciones de la circulacién de dinero y de la estructura de los
precios de ambos paises. Si se da una reaccién normal, de ambas balanzas,
el incremento del saldo de la balanza de bienes del pais requiere una dismi-
nucién de la circulacién interior de dinero, en favor de la del extranjero, es
decir, la inicincidn de un movimiento de salida del bien valutario desde el
interior haci el extranjero. Este efecto se consigue precisamente por el libre
1aego de las fuerzas en un mercado de divisas en régimen de concurrencia
perfecta. La demanda adicional de divisas extranjeras empuja al cambio
hacia el punto superior del oro ¥ empieza la exportacion de oro necesaria,
hasta alcanzar el nuevo equilibrio econémico exterior. El efecto de estas va-
riaciones sobre los precios en frontera interiores y exteriores no es tan sen-
cillo de determinar como en el caso de los sistemas monctarios auténomos.
En éstos la elevacién del tipo de cambio provoca un alza de los precios en
frontera interiores acompafada de una reduccién simultinea de los precios
en frontera del extranjero, lo cual es posible por el margen de libertad que
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la elevacién del tipo de cambio consicnte a los movimientos de los precios.
En el caso de los sistemas monetarios interdependientes, el tipo de cambio
pvermanece cstable. Los precios en frontera se modifican en direccién diver-
sa, segun la relacién entre los volumenes de la circulacion de dinero de am-
bos paises y segtin las relaciones de sus elasticidades de salida y de entrada.
Puede con todo afirmarse que las modificaciones de las cantidades de bienes
exportados siguen los movimientos del bien valutario: aumenta el volumen
de la exportacion del pais que cede oro v disminuye ¢l del pais importador
de oro.

Vemos, pues, que si ambas balanzas de bienes reaccionan normalmente,
rigen para los fendmenos de la economia exterior las reglas conocidas por
la ciencia desde la época de los clasicos. A decir verdad, no es la paridad
del poder adquisitivo 1o que determina el tipo de cambio, sino varios fac-
tores que actiian simultdneamente, de los cuales es decisivo para la econo-
mia exterior el movimiento de capitales. Pero esta modificacién de la teo-
ria no significa una revolucién en sus resultados, sino que mejora sus bases
y completa sus deducciones. Por el contrario, obtenemos resultados total-
mente diferentes si investigamos los efectos de una reaccién anormal de
ias halanzas de bienes, caso que, como fueé demostrado antes, tiene cicrta
importancia.

3. En ¢l capitulo V hemos tratado ya de la realidad y de la importan-
cia que para la economia exterior presenta una balanza de bienes de reac-
cién anormal. Como hemos visto, la balanza de bienes no puede presentar
una reaccion anormal si son eldsticas tanto la exportacién como la impor-
tacién del pais en cuestion (v por elio también las del otro pais). Hemos
visto, asimismo, que en este caso normal, supuesto que se trate de siste-
mas monetarios autonomos, se produce v mantiene el equilibrio econdémi-
co exterior por los movimientos del tipo de cambio, que, en el mercado de
Jivisas y bajo el régimen de concurrencia perfecta, resultan del libre juego
de las fuerzas (1). Si, por el contrario, es ineldstico un solo lado de la balan-
za de bienes, resulta para el pais de importacién inelastica un intervalo den-
tro del cual su balanza de bienes reacciona anormalmente, como nos lo en-
sefa la férmula (5,2). Si, por ejemplo, es ineldstica la exportacidn del pais
y en cambio es elastica su importacién, no puede haber reaccion anormal
de la balanza de bienes del pais, pero si de la exiranjera. La razon es ésta:
que la importacién es ineldstica para el extranjero quiere decir que la elas-

(1) Para ser rigurosos en ¢l sentido matematico, debe incluirse una condicion més
exacta en esta tesis, a saber : el lfmite inferior de la elasticidad de exportacién ha de ha-
Warse por encima de +1 y ¢l Hmite inferior de fa elasticidad de importacion por enci-
ma de 0, toméndose en consideracién todo ¢l campo de variacién de ambos coeficientes
de elasticidad.
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ticidad de importacién es negativa. Si la importacion del extranjero es
suficientemente grande en comparacién con su exportacién, la reaccién de
la balanza de bicnes extranjera es anormal.

Vemos que los palses con balanza de bienes pasiva estdn especialmente
expuestos al peligro de una reaccién anormal. Estos son, en teoria, los pai-
ses que estan endeudandose (futuros paises deudores) v los que ya dispo-
nen de grandes inversiones de capita! en el extranjero y disfrutan de sus
intereses (antiguos paises acreedores). No es dificil comprender que la re-
wccion anormal constituye, en verdad, un peligro. En cuanto la balanza de
hienes de uno solo de los dos paises presenta una reaccién anormal, no pue-
de ya esperarse que los movimientos dcl tipo de cambio en un mercado
libre procuren el equilibrio econdémico exterior. Al contrario, habrd que
vontar con que los efectos de estos movimientos se opongan al equilibrio.
Este hecho fundamental para juzgar la reaccién anormal requicre explica-
ciones mas detalladas en varios aspectos.

Vamos a suponer que la reaccién de la balanza de pagos del pais sea
normal y que la de la extranjera sca anormal. Esto significa que, por ejem-
plo, un aumento del tipo de cambio del pais no sélo provoca una elevacién
del saldo de la balanza del pais, sino también del de la balanza de bienes
del extranjero. Vamos a suponer, ademds, que aumenta la transferencia
de capital desde el pais al extranjero, de suerte que sube la demanda inte-
rior de medios de pago extranjero, y, con ello, el tipo de cambio del pais.
Esta situacién requiere una elevacion del saldo de la balanza de bienes del
pals (acaso ya positivo) y una reduccion del saldo de la del extranjero (aca-
so ya negativo). Este efecto se alcanza realmente para el pais mediante la
subida del tipo de cambio, mas no para el extranjero. Mientras ¢l incre-
mento de la importacion de capitales realizada por el extranjero supone una
reduccién del saldo negativo de la halanza de bienes exterior (es decir, una
elevacion del valor absoluto del saldo negativo), este saldo negativo sube
por el aumento del tipo de cambio del pais v por la reduccién del tipo de
cambio extranjero (es decir, que disminuye el valor absoluto def saldo ne-
gativo.) Si la suma de capitales a transferir es un importe fijo en valuta del
pafs, puede, a pesar de todo, alcanzarse el equilibrio. Si, por el contrario,
el importe se fija en unidades monetarias extranjeras, no se llega al equi-
sibrio. Al contrario: las balanzas de bienes se alejan del estado de equilibrio.
Ahora bicen : el movimiento econdmico de capitaies, como va sabemos (ca-
pitulo VI), es un fenémeno real, es decir, que se trata al fin y al cabo de
una transferencia de bicnes. Puesto que el aumento del tipo de cambio in-
terior provoca en todo caso un aumento de los precios en frontera del pais
y una reduccién de los precios en frontera del extranjero, resuita que sube

[4
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el valor nominal interior y baja el valor nominal exterior de un determi-
nado importe de capital real. Depende de la valoracién de este importe
que las alteraciones supuestas de las balanzas de bienes hagan posible o
no las transferencias necesarias. Si, por ejemplo, en el caso de una expor-
tacién de capital se considera el precio en frontera de los bienes de expor-
rucién del pais acreedor como indice de las alteraciones del valor del dine-
0, la reaccidn de la balanza del pais acreedor es decisiva para los cfectos
que la modificacién del tipo de cambio provoque en el equilibrio econémico
exterior de ambos paises. Si, por ¢l contrario, se considera como base de la
discusién el precio en frontera de los bienes de exportacidén del pais deu-
dor (o, lo que es lo mismo, los precios en frontera de los bienes de impor-
tacién del pais acredor), el efecto favorable o desfavorable de la alteracién
del tipo de cambio depende del modo de reaccionar la balanza de bienes
del deudor (1).

Mientras en el caso de una ausencia unilateral de elasticidad existen to-
davia ciertas posibilidades de alcanzar el equilibrio mediante las normales
modificaciones del tipo de cambio dentro del mercado, desaparecen total-
mente estas posibilidades en el caso de una rcaccidon anormal por ambos
lados. El aumento del saldo de la balanza de bienes del pais—para seguir
con el mismo ejemplo—va no surge después del aumento sino después de
la reduccién del tipo de cambio. Puesto que ei forzoso aumento de la de-
manda de medios de pago extranjeros debe empujar hacia arriba al tipo de
cambio, vemos que, en el caso de reacciones anormales, el tipo de cambio
que se forma en el mercado libre de divisas no conduce hacia ¢l equilibrio
sino, al contrario, hacia el desequilibrio. ALFRED MarsHaLL habria dicho
aqui probablemente: que en el caso de una reaccién anormal sélo habria
pusibilidad de un «equilibrio inestablen. De hecho, no hay equilibrio,

Un acontecimiento histérico viene aqui a imponerse como una posible
flustracién de los problemas expuestos. Téngase en cuenta que este ejem-
plo ha de tomarse con toda clase de reservas, como un caso posible, pero
no efectivo, de aplicacién de nuestra teoria. Si lo es en realidad, sélo po-
drfa decidirlo una investigacidén empirica llevada con el maximo cuidado.
Después de la primera guerra mundial, Alemania tenia que importar con
urgencia bienes de primera necesidad, es decir, de importacién muy in-
elastica. Por otra parte, no era grande la exportacién alemana, y, ade-
més, chocd contra los obstdculos que le ponia el extranjero; es decir, que
posiblemente también era inelastica la exportacién. Por lo tanto, no parece
improbable que la balanza de bienes alemana presentase entonces una re-

(1) La fundamentacién mas rigurosa de estas conclusiones un tanto minuciosas sélo

puede obtenerse mediante miétodos matematicos. (Véase el parrafo correspondiente del
Apéndice.)
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accidn anormal, Ahora bien : ia transferencia de las reparaciones alemanas
exigia una activacion correspondiente de la balanza de bienes de este pais.
De ello resulté una demanda adicional y un alza de la cotizacién alemana
ae los medios de pago extranjeros. Pero es posible que estas modificacio-
nes no ejerciesen un efecto equilibrador, sino, al contrario, que dificulta-
sen la formacion del equilibrio. De suerte que el valor exterior del marco
siguié bajando sin conseguir por ello un equilibrio. Solamente méas tarde,
cuando se satisfizo la demanda mas urgente de importacion, cuando se re-
dujeron las reparaciones v, sobre todo, st inicio una fuerte importacion de
capitales en Alemania, se consiguid, efectivamente, el equilibrio econémi-
co exterior. Mas aquella baja continua del valor exterior del marco indujo
o la direccién del Reichsbank a explicar la inflacion. alemana con la teoria
de la balanza de pagos. Ciertamente, tienen razon los criticos de esta teoria
que proceden del campo de la teoria de la paridad del poder adquisitivo,
al insistir ¢n que una inflacién no puede nunca desencadenarse contra la
voluntad de los directores de la politica monetaria. Podemos adadir que
también la reaccion anormal de fa balanza de bienes y la reduccién del va-
ior exterior de la moneda, que de ella resuita, puede quizd ser un mo-
tivo, pero, sin duda, no conduce por fuerza a la inflacion. No obstante,
la facilidad con que la ciencia ignord la imposibilidad de alcanzar un equi-
librio econdmico exterior acaso fuese prematura e injustificada. La baja del
valor exterior del marco no fué necesariamente, por lo menos al comienzo,
consecuencia de la inflaciéon sino que podria explicarse también porque la
balanza de bienes alemana reaccionaba anormalmente a las alteraciones del
tipo de cambio. Pero, como ya hemos subrayado, solamente una investiga-
cién empirica exacta podria resolver de un modo definitivo esta controversia,

4. Acabamos de examinar el caso de la reaccién anormal bajo el ré-
gimen monetario auténomo. Pasemos ahora a considerar los sistemas mo-
netarios interdependientes ; por ejemplo, el caso de dos sistemas moneta-
rios basados en el patron oro. Al mismo tiempo, vamos a suponer una re-
accion anormal de las balanzas de bienes de ambos paises. l.os casos in-
iermedivs de reaccidn unilateralmente anormal de 1a balanza de bienes re-
quieren un estudio detallado, parecido al de los sistemas monetarios inde-
pendientes. Aqui no vamos a detenernos en cllos.

Mientras en ¢l caso normal la clevacion del saldo de la balanza de bie-
nes del pais, necesaria por causa del movimiento de capitales, se consigue
por una reduccidon correspondiente de la circulacion de dinero en ¢l pais
y un aumento de la circulacién de dinero en ef extranjero, es decir, median-

“te un desplazamicnto de dinero del pais al extranjero, en ¢l caso de una
reaccion anormal de las balanzas de bienes la situacién es completamente
opuesta: no la deflacidén, sino la inflacion, no la exportacién de oro, sino
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su importacion aumenta el saldo de la balanza de bienes del pais. Como los
movimientos del oro desencadenados en el mercado de divisas por el meca-
nismo de los puntos del oro corresponden a las exigencias del caso normal,
no s6lo no fomentan el restablecimiento del equilibrio, cuando se trata de
reaccién anormal, sino que lo dilicultan. [l automatismo del patréon oro
rampoco puede conducir a un equilibrio econémico exterior, cuando no lo
han conseguido las alteraciones del tipo de cambio dentro de la organiza-
cién valutaria auténoma.

Puesto que las alteraciones del tipo de cambio, en los sistemas moneta-
rios auténomos, y los movimicntos del oro, en los sistemas monetarios in-
terdependientes, son los Unicos agentes equilibradores en el libre juego de
las fuerzas econdmicas, nuestra deduccion ha llegado ahora a un resultado
de gran trascendencia. Con una reaccién anormal no es posible que funcio-
ne libremente la economia exterior. Como no hay formacién «natural» del
equilibrio, hay que crear un equilibrio artificial o convencional, mediante
la accién del Estado. La historia de la politica comercial muestra las varia-
das formas de este equilibrio organizado de la economia exterior. Hasta aho-
ra la ciencia habia ignorado que estas intervenciones de¢ la politica econé-
mica son, bajo ciertas circunstancias, condiciones necesarias del equili-
brio. Esto puede parecer paraddjico, si sc advierte que, por otra parte, las
medidas de politica econdmica constituyen una de las mas importantes cau-
sas de la reaccién anormal de la balanza de bienes, v con ello, de la des-
truccién del equilibrio econdmico exterior. Aqui, parece. vale aquello dc
que la herida sdlo puede curarse con el mismo dardo que la causd. Asi, por
ejemplo, puede reconocerse inmediatamente, que el control del movimiento
de capitales y de las divisas, el principio del intercambio bilateral v otras
intervenciones directas del Estado en la economia exterior traen forzosa-
mente el equilibrio.

Es una tarea especial de la ciencia examinar las diversas medidas po-
sibles de politica econémica exterior desde el punto de vista de su ido-
ueidad para el establecimiento del equilibrio y de sus efectos ccondmicos
aenerales. Una medida no puede ya ser deseable solamente porque sirva para
la finalidad inmediata. Los efectos secundarios de aquella medida pueden
originar tantos inconvenientes que aconsejen a las autoridades a renunciar
a emplearla, Ademads, una medida ha de corresponder al sistema economico
vigente y no contradecir al cardcter fundamental del orden economica a
que tiende la politica econémica general. De todas estas cuestiones sélo cabe
Aqui la mencién. Su estudio requiere una labor especial, complicada y ex-
tensa. Nos limitaremos, al final de este trabajo, a discutir brevemente los
efectos de algunas medidas de politica econémica exterior y a indicar al
mismo tiempo el método que permite reconocerlos.
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5. Acabamos de examinar, a base de las condiciones del equilibrio eco-
némico exterior, los efectos de las alteraciones del tipo de cambio sobre las
balanzas de bienes. El resultado puede condensarse asi: las modificaciones
automdticas del tipo de cambio o de la distribucidén del oro, resultantes de
las modificaciones de la balanza de capitales, solamente son aptas para
establecer y conservar el equilibrio econémico exterior en el caso de una
reaccién normal. Si se da una reaccién anormal, no hay ningin camino que
lleve automéaticamente al equilibrio. Por el contrario, en este caso ha de
intervenir la politica econdmica para crear el equilibrio. Ella puede, fijan-
do el tipo de cambio, contraponerse a la direccién del movimiento que de
las fuerzas autométicas del mercado de divisas recibid, estableciendo asi el
equilibric. Puede, con la misma intencidn, influir sobre la distribucién del
oro. Puede, al revés, por medio de la intervencién de divisas y por el con-
trol de los movimientos internacionales de capital, adaptar el saldo de la
halanza de capitales al desarrollo de la balanza de bienes, es decir, que pue-
de invertir la vclacidn causal propia del juego de las fuerzas de la economia
exterior. Estas intervenciones de la politica econdmica pueden también efec-
ruarse y producir un equilibrio cuando se da una reacciéon normal de la
balanza de bienes. Pero es un nuevo resultado tedrico de la presente inves-
tigacién que, en caso de una reaccién anormal, tales medidas se hacen ya
necesarias por causas puramente técnicas.

‘No le incumbe al teérico recomendar o condenar medidas de politica
econémica. Debe limitarse a demostrar los efectos de las mismas, creando
asf la base para que los politicos puedan juzgar concreta y adecuadamente.
Con esto, cl andlisis de los efectos de las medidas de politica econdmica lle-
ga a constituir una parte de la teoria, precisamente la teoria de la politica
econdmica. Para concluir nuestro estudio, vamos a hacernos cargo de esta
tarea en sus puntos esenciales y en lo que se refiere a la balanza de bienes
y a las influencias que se pueden ejercer sobre ella. Las condiciones del
equilibrio econémico exterior nos brindan la ocasién de hacerio. Estas con-
diciones de equilibrio pueden representarse por unas ecuaciones matemd-
iicas, que expresan determinadas relaciones de interdependencia de las va-
rables. El procedimiento que permite utilizar estas relaciones para nues-
tros fines se halla expuesto en Ja parte correspondiente del Apéndice. Aqui
nos limitamos a reproducir e interpretar econémicamente los resultados més
importantes de este andlisis matematico.

Se trata, pues, de exponer los efectos de una modificacién del coste de
desplazamiento o de la circulacién de dinero sobre el volumen de la expor-
tacién y de la importacién, sobre los precios en frontera y sobre el saldo
de la balanza de bienes. Para destacar bien la importancia de estos resulta-
dos tedricos tenemos que aclarar cudles son las medidas de politica econé-
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mica que permiten modificar las variables independientes de la economia
exterior. Asi, por ejemplo, la politica de fomento de la exportacion, que
realizan los ferrocarriles al introducir tarifas especiales, v la politica de
primas a la exportacién han de considerarse como una reduccién del coste
de desplazamiento desde el lugar de produccién hasta la frontera. Por el
contrario, la politica restrictiva de la importacién, que representan los de-
rechos arancelarios de toda clase, y el encarecimiento del transporte ferro-
viario de la frontera al interior del pais no son otra cosa que una eleva-
cién del coste de desplazamiento desde la frontera al lugar de consumo.
Toda suspension de estas medidas restrictivas representa una modificacién
del coste de desplazamiento, que produce efectos en la direccién opuesta.
De manera que el andlisis de los efectos que se deben a las aiteraciones del
coste de desplazamiento, proporciona la base de la teorfa de las repercusio-
nes de los derechos arancelarios v la primas, en el sentido mas amplio de
la palabra.

El examen de los cfectos de las alteraciones del volumen del dinero re-
suelve andlogamente la cuestién de la influencia de los movimientos infla-
cionistas y deflacionistas en el campo de la economfa exterior. De este estu-
dio obtenemos asi una explicacién de los efectos de la politica de descuento
y de la politica de «mercado abierton sobre la economia exterior. Por ejem-
plo. la politica de descuento constituye un método para influir al mismo tiem-
po sobre el saldo de la balanza de capitales y sobre la circulacién monetaria
de un pafs. La elevacién del tipo de descuento por obra del banco de emi-
sion ocasiona, por una parte, un aumento de la importacién de capitales
a corto plazo y por otra parte provoca una deflacién. De aqui que el exa-
men de los efectos que resultan, por una parte, de un aumento de la impor-
tacidn de capitales, es decir, de una reduccién del saldo de la balanza de
bienes correspondiente a un equilibrio, y por otra, de una reduccién de la
circulaciébn monetaria interior, explica el caracter de las repercusiones de
la politica de descucnto.

La importancia de las mencionadas medidas de polftica econémica ex-
‘erior, que de hecho han sido empleadas siempre, aun ¢n el caso de reaccién
normal, es particularmente grande en ¢l caso de la reaccién anormal. Los
fendmenos de la economia exterior han sido siempre—aunque en propor-
cién muy variable—un resultado de los efectos combinados de las fuer-
zas libres y de la actividad consciente de la politica econémica. En mu-
chos aspectos pueden considerarse las medidas de politica econémica como
un complemento de las reacciones autométicas. Un ejemplo cldsico de ello
es la politica de descuento, que se empleaba también con éxito en el caso
ae reaccién normal y dentro de los sistemas monetarios interdependien-
tes, como el del patrén oro, para evitar que entrase en juego el mecanismo de
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los puntos del oro, es decir, las alteraciones de la distribucién internacional
del oro. Algunas medidas de intervencién, tales como, por ejemplo, la po-
lftica arancelaria, pueden considerarse como compensaciones de otras me-
didas de politica econdmica, tales como, por ejemplo, una expansién credi-
ticia orientada hacia una determinada politica de covuntura. Estas medi-
das tenderian, pues, a compensar determinadas repercusiones indeseables
provocadas en la economia exterior por otras medidas de politica econémi-
ca interior. Estudiaremos. por dltimo, este problema, mas antes hemos de
vatar brevemente de aquellos efectos particulares cuya comprensiéon consti-
tye la condicién previa de todo juicio sobre la politica econdémica exterior.

6. Nos falta simplemente la confeccién de un breve registro de los efec-
tos provocados por nuestras variables independientes (datos) sobre las de-
pendientes. Podemos limitarnos aqui al caso de los sistemas monetarios
auténomos, ya que las condiciones para los sistemas monetarios interde-
pendientes, o han sido ya discutidas o corresponden exactamente a las de
tos autonomos. '

a) Una reduccion del coste de desplazamiento de la exportacién au-
menta, bajo todas las circunstancias, el volumen de la exportacién, redu-
ciendo, al mismo tiempo, los precios en frontera de la exportacién. Por el
contrario, sdlo se eleva ¢l saldo de la balanza de bienes del pais por tal me-
dida de fomento de la exportacién cuando es elastica la exportacién pro-
pia (es decir, eldstica la importacién extranjera). Inversamente, sélo se dis-
minuye el saldo del pais por las medidas que para fomentar su exportacién
propia tome el extranjero, si la importacién de) pais (y la exportacién del
extranjero) es eldstica.

b) Una elevacion del coste de desplazamiento de la importacion re-
duce, bajo todas las circunstancias, el volumen de la importacién, dismi-
nuyendo, al mismo tiempo, los precios en frontera de la importacién. El
saldo de la balanza de bienes del pais se eleva bajo todas las circunstan-
cias. Este resultado es digno de destacarse, porque es independiente dcl
carécter de la reacciéon y de las elasticidades de exportaciéon y de importa-
cién, es decir, porque es completamente univoco. En el pérrafo siguientc
explicaremos con mas detalle la importancia que tiene este hecho para la
politica econdémica. )

c) Es interesante observar el efecto de las primas de exportacién v los
derechos que gravan la importacién sobre la llamada relacion real de in-
tercambio. Esta relacién puede definirse, en nuestros términos, como la
proporcién existente entre los precios en frontera de la exportacion v los
precios en frontera de la importacién. Puede demostrarse ahora que la re-
lacién real de intercambio es influida en sentido negativo por las medidas
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que tiendan a fomentar la exportacién, y en un sentido positivo por las
medidas restrictivas de la importacién.

d) Un aumento de la circulacién monectaria del pais, si permanece cons-
tante el tipo de cambio, reduce el saldo de la balanza de bienes, cuando
este saldo muestra una reaccién normal frente a las alteraciones del cam-
bio. Otra cosa sucede cuando se trata de reacciones anormales: si la ba-
lanza de bienes del extranjero reacciona anormalmente, y si suponemos un
tipo de cambio constante, el aumento del volumen de dinero del pais hace
subir también el saldo nominal de la balanza de biencs. Si, ademds, re-
acciona anormalmente la balanza de bienes del pais, con el aumento del
volumen dc dinero del pais sube también el valor real del saldo interior,
Anadamos que para quc este fenomeno se produzca, es condicién sufi-
ciente pero no necesaria la reaccién anormal de la balanza de bienes del pais.

Si, por el contrario, suponemos constante el valor real del saldo—enten-
dido por valor real el cociente de dividir el valor nominal por el coeliciente
de inflacién—, el tipo de cambio subird en proporcion directa al aumento
del dinero, en todo caso, es decir, independientemente de la forma de la
reaccién. Esta tesis no es otra cosa que la quintaesencia de la teoria
de la paridad del poder adquisitivo, dentro de los limites de su validez.
Ahora bien: hay que tener en cuenta que las alteraciones en ¢l volu-
men del dinero circulante se hallan muchas veces ligadas a las alteracio-
nes en el saldo de la balanza de bienes. Por ello, no puede esperarse que
exista un paralelismo completo entre el grado de inflacion y el tipo de
cambio, ¥ no ha de sorprender el hecho de que este paralelismo no se mani-
fieste en la estadisticas mas que de modo aproximado o apenas sea visible.

e) La influencia de las alteraciones del volumen de dinero sobre los
precios en frontera es univoca: los precios en frontera siguen al volumen
de dinero. Si el saldo real es constante, la alteracién de los precios en
frontera es proporcional a la del volumen de dinero; si el tipo de cambio
nermanece constante, los precios en frontera se modifican en una rela-
cidn que depende de la elasticidad de salida, o la elasticidad de entrada,
segin el caso, del pais considerado. La relacién real de intercambio no
sufre modificacién alguna en el caso primero; en el caso segundo, su mo-
dificacion depende de las elasticidades de entrada y salida de ambos pai-
ses, siendo un tanto complicada esta dependencia.

7. Para ilustrar los resultados teéricos que acabamos de exponer, va-
mos a considerar ahora la situacién de un pais de patron oro, al comienzo
detl siglo, que se hallase en un periodo coyuntural de depresidn. Este pais
trataria de émplear las medidas del tipo clasico, consideradas como estimu-
lantes de la coyuntura, a saber: la baja del tipo de descuento y la expan-
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sién del érédito, con el fin de salir de aquella situacién desfavorable., Pero
estas miedidas traerian efectos secundarios perjudiciales, a saber: la ex-
pansién crediticia empujaria hacia arriba los precios interiores antes de
alcanzarse una completa reanimacién econdémica, la reduccion del des-
cuento desencadenaria un aumento de la exportacién de capitales. Ambos
fenémenos, si reaccionase normalmente la balanza de bienes, empujarian
al cambio exterior hacia el punto superior del oro e iniciarian una salida
dc este metal, reduciendo la reserva interior de oru y obligando al pais
a abandonar el patrén oro o a renunciar a una politica de incentivo eco-
ndmico. El pais se veria ante el consabido dilema, caracteristico de los que
tienen el patrén oro y un comercio exterior libre, a saber: con una valuta
dependiente y manteniendo la libertad del comercio exterior no puede -sos-
tenerse una politica auténoma de coyuntura. Estas tres insliluciones no
pueden reunirse en un mismo orden econdmico. A la larga, una de las tres
estd destinada a desaparecer. Mas a corto plazo hay un medio, compatible
con aquel orden, que, por asi decirlo, establece una barrera elastica para el
comercio exterior, detr4s de la cual puede mantenerse una politica de re-
"animacién econémica, sin que nazcan complicaciones para el comercio exte-
rior. Este medio es el arancel general de importacién. Si se aumenta el
coste de desplazamiento de la importacidn, este aumento, como ya sabemos,
conduce, en cualesquiera circunstancias, a un aumento del saldo de la ba-
lanza de bienes. Por otra parte, la expansion del volumen del crédito cau-
sa una disminucién de este saldo y la reduccién del interés produce un
aumento del saldo del movimiento de capitales; pero estos efectos quedan
compensados, mis o menos completamente, por la elevacién del arancel
protector.

Muchas veces se ha criticado la politica del arancel general protector,
argumentandose que el establecimiento de los derechos arancelarips sélo
tiene sentido cuando se pretende restringir la importacién de unos bienes
determinados, pero que una carga que pesa sobre la importacién en gene-
1al, se anula a si misma en sus efectos de modo mas o menos completo.
Se ha utilizado este argumento cuando se atacé la politica proteccionista
de BisMarck, dirigida a la «defensa del trabajo nacionaln. Este argumento
¢s perfectamente vélido, dentro de la consideracién a largo plazo, en que,
sobre todo, descansa la teoria cldsica del comercio exterior. Pero a corto
plazo, para los movimientos de la coyuntura econdémica, son diferentes las
cosas. Es precisamente en este caso cuando tienen sentido estas medidas
generales arancelarias, mientras que no lo tienen a la larga. Los argu-
mentos de los prdcticos, desde los mercantilistas hasta los politicos de
nuestra €poca, casi siempre se referian, aunque muchas veces inconscien-
temente, a estas relaciones a corto plazo, a la economia en transicién de
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un estado de equilibrio a otro. Pues la vida econémica diaria es siempre
rransicién 'y nunca un efectivo estado de cquilibrio.

El problema que acabamos de tratar puede formalmente incorporarse a
un circulo de problemas mas amplio. El pais en cuestién se enfrentaba con
¢} problema de aumentar un saldo de Ja balanza de bienes que fué demasiado
pequeiio (como efecto secundario de su politica de coyuntura), y resolvié
este problema por la elevacién de sus derechos de importacién. Cabe ahora
preguntarse, de un modo general: ;de qué medidas dispone un pais para
llevar a cabo la elevacién del saldo de su balanza de bienes que, por cual-
quier razén, desea? Renunciando a una exposicién completa y sistemdtica,
vamos a resumir de nuevo los medios de la politica econémica para con-
testar a la pregunta formulada. Acabamos de ver que la elevacién de los

, derechos arancelarios constituye un medio adecuado, y podemos afiadir que

provoca siempre una elevacién del saldo de la balanza de bienes, cualquiera
que sea el cardcter de la reaccién de ésta. De suerte, que la politica eco-
nomica siempre puede emplear este medio para conseguir la finalidad arri-
ba indicada, sin que sea necesario analizar antes la reacci6én de las balan-
zas de bienes; una ventaja que caracteriza a la politica arancelaria, frente
a todas las demds medidas de comercio exterior que hemos mencionado.
Ademis, sabemos que también la introduccién o la elevacién de las pri-
mas a la exportacién puede tener el mismo efecto, si es cldstica la expor-
tacién del pais considerado. El mismo efecto se consigue mediante una
elevacion del tipo de cambio, es decir, mediante una desvaloracién de la
valuta nacional, supuesto que la balanza de bienes tenga una reaccién
normal. Si, por el contrario, la reaccién es anormal, la balanza de bienes
no se activa por una desvaloracién, sino por una revaloracion, es decir,
por una reduccién del cambio exterior. Parecerd, quiz4, menos paradéjica
esta afirmacién, si le damos una forma algo diferente: un pais con una
balanza "de bienes de reaccién anormal puede mantenerla activa, si no
desvalora su moneda, aunque tenga un nivel de precios elevado respecto
a todos los dem4s paises. Otro medio que sirve para activar la balanza de
hienes, en caso de una reaccién normal, es la deflacién. Pero se comprende
que este medio no puede emplearse si se quiere llevar a cabo precisamente
una politica de expansién del crédito en el interior del pais. Este dilema
no se presenta en tal forma si la balanza de bienes reacciona de modo anor~
mal, porque en este caso el saldo de la balanza de bienes no se incrementa
por medio de una deflacién, sino por una inflacién.

8. Hemos llegado al final de nuestro trabajo. Hay en él muchas co-
sas que no son nuevas, pero que se hallaban hasta ahora demasiado ocul-
tas por las opiniones tradicionales. Habra alguna cosa desconocida hasta
ahora que provocara criticas, sobre todo la reaccién anormal de la balanza
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de bienes, con sus consecuencias en parte aparentemente paradéjicas. Aho-
ra bien: hay que tener en cuenta que la reaccién anormal no puede nunca
abarcar todo el campo dc variacion de la exportacién v de la importacién,
sino tan sblo una parte determinada de este dominio. Si el cambio exte-
rior fuera alto, los bienes extranjeros serfan muy caros y la importacion
llegaria, al fin, a ser elastica, acabando por desaparecer. Por elio puede
contarse siempre con la existencia de un tipo de cambio exterior que lleve
a un cquilibrio estable a la balanza de bienes. Pero este equilibrio puede
significar grandes sacrificios para el pais en cuestion, es decir, puede su-
poner una relacién real de intercambio muy desfavorable. Por ello, la
politica econémica debe siempre darse cuenta del cardcter de la reaccién
de Ja balanza de bienes. La limitacién tedrica del campo de la reaccion
anormal no disminuye su importancia practica.

Otra objecion podria, quizd, referirse al efecto clevador de la elastici-
dad que cjercen los bienes neutrales. Una alteracion del cambio exterior
influye sobre las condiciones de la exportacién y la importacion, no sélo
de los bienes abundantes o escasos actualmente, sino también de los po-
tenciales. Por ello no deberia contarse, en la practica, con una exportacién
v una importacion inelésticas. A este argumenio no puede concedérsele un
valor de principio, sino solamente ocasional. Al fin y al cabo, es una
gquaestio facli la de cuad) sea la condicion real de lus elasticidades. Porque
hasta ahora no se hayan podido observar con seguridad reacciones anor-
males no puede concluirse que tales reacciones sean imposibles en el futu-
ro. Una de las misiones especiales que le incumben a {a teoria, al lado
de la explicacién. de la realidad presente, ¢s la de seiialar las realidades
potenciales y, en cuanto sea posible, anticiparlas,

Heinricn Frenerr von STACKEL BERG



APENDICE MATEMATICO

AL CAPITULO 1

Demostracion de las ecuaciones (2,4) y (2,5).

Por definicién, la elasticidad de exportacién del pais, u, es:

3K 2h ol h
(2, 6) u, = a . 7 _ 2 ‘a
E h, eh, E

u a

y la elasticidad de importacién del extranjero, vg :

¢ IB h? ahB 1

20 v

L
v

La elasticidad de exportacin extranjera, ug, y la elasticidad de impor-
tacién del pais, v,, resultan de estas ecuaciones cambiando los indices
a y . De las ecuaciones (2,6), (2,1), (2,2) y (2,7) sv desprende que

I I
3(_ﬁ) 1 3(_"_3_) d(-l—) ;
g/ kg ARyl .

u(1= = . M p—d
3(_1__) _I_f:_ Shs I;’i dhﬁ
Ry ] hg
3l
B Qhﬁ 1 { 916 hB .
= : 7 ‘("_’)=“TT‘T+1=%“
hs . ¢ hB B B

Queda demostrada la ecuacién (2,4) y, cambiando los indices « y B,
ia ecuacién (2, 5).
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AL CAPITULO 1l

En el capitulo 1l hemos discutido dos problemas que estin {ntimamen-
te relacionados entre sf y que se prestan a la demostraciébn geométrica :
1 El equilibrio del mercado para cada bien aislado y 2) la dependencia
de la naturaleza de los bienes exportados e importados respecto del cam-
bio exterior y del coste de desplazamiento.

HABERLER ha tratado geométricamente v con gran claridad el primer
problema. (El comercio internacional, cap. 12. § 8.) Aqui basta con remi-
tir a sus figuras geométricas. Por el contrario, conviene respecto al se-
;yundo problema completar nuestro estudio con una representacién geomé-

Y
Al
S ,
. 133 2 h,2
100 S, h .
b {
Sl Ss hy
A
X
0 Gs G‘ Gz C
Figura 1

trica. Esta demostracién no tendr4 caracter estrictamente matemético y por
otra parte descansard sobre supuestos muyv simplificados.

Vamos a expresar todos los precios dei pais en un tanto por ciento de
los del extranjero, supuesto un determinado cambio exterior y la existen-
cia de las barreras del trafico. Supéngase igual a 100 el nivel de los precios
exteriores, expresados en valuta interior a base de este cambio exterior ini-
cial. Los precios serdn medidos sobre el eje de ordenadas. Sobre el eje
de abscisas imaginémonos ordenados los diferentes bienes de modo que
se coloquen a la izquierda lfos bienes del pafs relativamente m4s baratos
{es decir, en comparacién con el extranjero) y a la derecha los bienes méas
caros de la serie. Pucde suponerse que los bienes de esta serie estdn nu-
merados: y que cada uno de ellos figura en el punto del eje de las equis
que se corresponde con el nimero de este bien. La representacién tendria
que ser discontinua, mas por razones de claridad trazamos sin embargo li-
neas continuas. .

L.a horizontal B, h, representa cl nivel de los precios en el extranjero,
que se ha hecho igual a 100 para el cambio exterior h,. Los precios del
pais son en parte més bajos y en parte mas altos que los del extranjero.
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Conforme a eso la oblicua AA’ representa el nivel de los precios en el
pafs antes de la supresién de las barreras. OG, es la regién de los bienes
abundantes en el pais, pues sus precios interiores estin por debajo de los
precios exteriores. G,C es, por lo tanto, el dmbito de los bienes escasos
en el pais. Si el camblo exterior sube de h, a h, (es decir, en un 33 %),
suben todos los precios del extranjero (expresados en valuta del pais) en la
misma proporcion (esto es, en un 33 %). El nuevo nivel de los precios
exteriores viene representado por la horizontal B, h,. El punto limite G
entre los bienes abundantes v los escasos en el pais se desplaza hacia la
derecha. El 4mbito de los bienes abundantes se extiende a OG,, el 4mbito
de los bienes escasos se reduce a G,C. Si el cambio baja de &, a h, (un
32 %), se verifica el desplazamiento correspondlente en direccién opuesta

Si tenemos en cuenta el coste de desplazamiento, el cuadro se hace mas
complejo. Admitamos, para simplificar, que dicho coste representa para
todos los bienes el mismo tanto por ciento de su precio en el extranjero
y que no es afectado por las modificaciones del cambio exterior (dos supues-
tos, desde luego, completamente irreales) y resultard la siguiente represen-
tacién esquemdtica :

'0 ‘l'.‘irc 6, 6, Hl“‘t C

Figura 2
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[.os signos de la figura 1, utilizados en la 2, tienen ahora la misma sig-
nificacién que en aquélla. Si los costes de desplazamiento, interior y exte-
rior, que han de ser superados por la exporiacién del pais se suman ahora
a los precios del pais, obtenemos la recta EE’ paralela a AA’. Los bienes
actualmente abundantes sélo se encontrardn en la zona OF,, en la cual
los precios exteriores estdn por encima de los precios interiores incluidos
los costes de desplazamiento. Si los costes de desplazamiento, interior y
vXterior, que han de hacerse con ocasién de la importacion procedente del
extranjero, los restamos de los precios del pais, obtenemos la recta ] pa-
ralela a AA’. Los bienes actualmente escasos quedan contenidos en la
zona H,C, porque solamente en ella estdn los precios interiores por encima
de los precios exteriores en cantidad superior al coste de desplazamiento
de fa importacion. ¥,H, es la zona de los bienes neutrales al cambio exte-
rior k. El punto G, marca el limite entre los bicnes casi abundantes v
casi escasos.

Si hacemos subir ¢l cambio exterior de &, a h,, se extiende entonces la
sona de los bienes abundantes hasta el punto F,. Analogamente, se limita
la zona de los bienes escasos a H,C. La zona de los bienes neutrales se
desplaza de ' ,H, a FF,H, y el punto limite entre los bienes casi abundan-
tes y casi escasos pasa de G, a (,. La figura 2 nos muestra, ademas, que
thda elevacion del coste de desplazamviento de la exportacion reduce la
zona de los bienes abundantes en el pais y que toda elevacién del coste
de desplazamiento de la importacion reduce la zona de los bienes escasos
en el pais.

Si no se tiene en cuenta el coste de desplazamiento (fig. 1), a medida que
se levantan las barreras del trdfico se igualan los precios interior y exte-
1tor de cada bien. Si hacemos de nuevo igual a 100 los precios extranje-
ros (expresados en valuta interior) para el cambio h,, después de modifica-
dos por los movimientos de compensacién, podemos decir que Ja exporta-
cién eleva los precios intcriores de los bienes abundanies al nivel de los
precivs en el extranjero ; es decir, que el segmento AS, gira (al cambio h,)
alrededor del punto S, hacia arriba, hasta coincidir con el B,S,. lgual-
mente, la importacion deprime los precios interiores de los bienes escasos
hasta llevarlos al nivel de los precios en el extranjero: es decir, el seg-
mento S,A’ gira alrededor de S, hacia abajo hasta confundirse con el seg-
mento S h,. Lo mismo puede decirse para el cambio exterior h,, con la
tinica diferencia de estar representado por S, el punto de giro,

Si se tienc en cuenta ¢l coste de desplazamiento (fig. 2), observamos que
el nivel de los precios interiotes no se puede confundir completamente con
el de los precios exteriores, a pesar del desarrolio del intercambio de bienes.
Alcanzado ¢l equilibrio, el nivel de los precios interiores para el cam-
bio h, estard representado por la linea quebrada T, U S,V W, v para
¢l cambio h, lo estara por la correspondiente linea T,U,S,V,W,. Los «pun-
tos de giro» seran entonces U, (6 U,) para el nivel de los precios de los
bienes abundantes y V, (6 V,) para el nivel de los precios de los bienes
tscasos. Los precios de los bienes neutrales (U,V, 6 U,V,) no se ven
afectados por la supresién de las harreras del trafico.
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AL CAPITULO fV

. Para la determinacion de las diferentes elasticidades limitémonos a con-
siderar un solo bied.

1. EIi precio de un bien abundante en el pais exportador («a pie de
fabrican) lo denominaremos p, el precio de este mismo bien en el pais im-
portador («franco domicilion) lo denominaremos g.

a) la cantidad total x ofrecida (producida) del bien abundante en el
pais exportador depende del precio ¢ de este bien. Queda determinada en
virtud de la regla que dice que en caso de concurrencia perfecta y si rige
¢l principio lucrativo, cada productor gradiia su produccién de forma que
su coste marginal iguale al precio, y, ademas, actia la ley del rendimiento
decreciente, es decir, ¢l coste marginal acusa en el punto de equitibrio una
tendencia ascendente. La elasticidad 6 de 1a oferta es:

dax . D
dp =z

También la cantidad total demandada, v, de-un bien abundante en ¢l
pafs exportador (el consumo propio del pais exportador) depende del pre-
cio p de este bien. La elasticidad de la demanda, p, se expresa, de acuerdo
con la definicién de Alfred MARSHALL, por

El exceso exportable de este bien, es decir, la salida, x —y, es igualmente,
por lo tanto, una funcién de p:

4,3 £ —y=2(p)

I.a elasticidad de salida, ¢, se expresa por:

_dl=yr p __7»~';«'()n_da:'_xl_‘ x _.d!/,_li__ y_ _
- dp x—~y— 2(p) dp = xr—y dyp ¥y =y
4, 4)
= x -{—O—Lu—".
-y x-y

Con lo cual queda demostrada la ecuacion (4, 1).

b) De modo anélogo la elasticidad de demanda, ¢, de un bien escaso
en el pais importador es (aplicando los simbolos introducidos en el texto) :

dz g

g = — —— -

dg 2 °



62 H. F. VON STACKELBRRG [R.E.P,I,1

y la elasticidad de la oferta (de la produccion propia), t, de este bien en el
pais importador es:

A
w

T =

dw

aq
El excedente importado, es decir, la entrada, z—w, en el pais importa-

dor es una funcién del precio q de este bien en el pals importador:

(4, 5) z—nw=(g)

La elasticidad de entrada 4 es:

=__d(z——w). q ______q-f"(q)z_dz._r/_. z +dw q w0 _
dg Z—w f(q) dq z z—w dq w Zz—u
4, 6)
( z w
—___-0. 1—.‘.
z-w z—1t

con lo cual queda demostrada tambi¢n la ecuacién (4,2).

2. la cantidad exportada (salida), x—y, de un pais equivale a la can-
tidad importada (entrada), z—aw, por el otro pais. Empleando las defini-
ciones (4,3) y (4, 5) llegamos al resultado general siguiente :

{4,7) flg)—9p(p =

Prescindiendo de! coste de desplazamiento, el precio p del) pais exporta-
dor multiplicado por el cambio exterior h es igual al precio q del pals im-
portador. En nuestro caso, si p=h.q, de la ecuaciédn (4,7) resulta:

3, -—1’—)— p)=0
49 r(k/ ip)

Esta ecuacién define ¢l precio p como una funcién implicita del cambio /.
Teniendo en cuenta las (4,4), (4,6) y (4,7, (4,9)

4, 9) -2t (- ~9'/f")=~———z:f,';

vy como en nuestro caso, p=~h.q, de (4,9) se sigue que

£ _ Tk
7 v ’
y resulta, scgin (4, 8), que
LI
dp I3 _ P i __._L..—--__-]
@'.
h _l__',.._. - h 1 — _A__h h 1-+ £

h ' I "
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Para la elasticidad de exportacién, u, del pais exportador, tenemos,
de aquf y de (2,6) y (4,4):

_2E h _dlpe@] dp _ h
3h E dp h p-g(p)
*.10) _e@tpep) p 1 h_ 1%z
?(p) h LA 1+ 5
7 7

Que es la férmula indicada en el cuadro ntimero 1, casilla [33]. Aplican-
do la férmula (2, 4) nos resulta la elasticidad de importacién del otro pals:

£

(4}11) 0=u—l:‘:—"_1—:—+——€£—~'——]=___._’g__=__n;l_
L+ — 14 = 1+
i 1 €

Que es la férmula del cuadro 2, casilla [33].

3. Considerando el coste de desplazamiento y llamando r al precio en
frontera del pafs exportador, k al coste de desplazamiento del pais expor-
tador, I al coste de desplazamiento del pais importador (en su valuta), y

baciendo ademids -Z;— =S5y —rl,— =1, resulta

(4,12) r=p+hk=pl+s)=hg—U=hqtl=10
Si se tiene en cuenta esto, la (4, 7) se transforma en:

4,19) f(—;;*+l>,~:o(r»k>=0

Puesto que consideramos | y k& como cantidades independientes, r que-
da definido en la (4,13) como funcién implicita de h. De las ecuaciones
(4,9) y (4,12) se obticne :

r_ U-Hh ¥ (—=t-g-h

S
N

- 1+s r f (1+e8)-f

y de la (4,13) resulta que

r .
ar __w " e
dh 1 Tk - h  h el1+s)
1y 1- 1412
! h ? ! nil1—t)

De aqui y de las ecuaciones (2, 6), (4, 4) v (4,12), y teniendo en cuenta
que al calcularse la exportacién ha de ponerse el precio en frontera, 7, la
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clasticidad de exportacién, u, del pais exportador se expresa por la siguicn-
te férmula:

u_a_]i‘_ﬁ_~ E!rwp(r—-k)}.(lr'_ﬂ_ h s

3h E ar dh r-por—Fk -
(1,14) _etre v 1 ho te(ldw
9 h 1+F-(lH-s) r N e(l +s
N(1—¢ (1 —¢)

LLa analogia entre las férmulas (4, 14) y (4, 10) es manifiesta. La (4, 10)
¢ presenta como un caso especial de (4,14) para s=¢=0. Si designamos
:{1+5) por €* y n(1—!) por 5*, podemos escribir también :

(4, 14*) vt

3
1+

%

Podemos ahora utilizar directamente la f6rmula (4, 11) para calcular, en
=} caso més general, la elasticidad de importacién, v, del pais importador,
sustituyendo en ella ¢ por e* y v por »*.

Asi llegamos a la férmula

) _ow=1l _ qi—y-—1
4 15) '= |+ " o ad=n
Lad=n

¢ (14 9)

4. Para determinar la dependencia de la elasticidad de exportacidn, u,
clel pais exportador y la elasticidad de importacién, v, del pais importador,
respecto de la elasticidad de salida, ¢, del pais exportadqr, difcrenciemos
la (4,10) respecto a ¢ y obtendremos, teniendo en cuenta la (2,6) v
fa (4, 11):

: IR N
e A
4,16 -2

S

dz

)
(9]
o
—
—
.+.
-S]() -~
S —
D
:ilm |
—
—
+
—
—
+
o
—m——
!
™
—
—
4+
N2

e du v . . .
Este resultado significa, que ~8—7(= —a—e—-) tiene el mismo signo que v,
c

pueslo que % y ¢ SOn siempre positivos, mientras que, por causa de (4, 11),
2 es positivo para n>1 y negativo para y<<l. Asi, 4 aumenta al aumentar e,
cuando v es positivo, es decir, cuando u>1; y u baja al aumentar ¢, cuan-
do 2 es negativo, es decir, u<<l.

De fa misma manera determinamos la dependencia de la elasticidad de
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exportacion u (y de la correspondiente elasticidad de importacion v del otio
pais) respecto a la elasticidad de entrada v del pais importador. Se tiene :

(4,17) oY =8u =—E— (1+E) = e
37 CR Y {4 e)! 731 + ¢)
(t+3

Este resultado es de muy sencilla interpretacién: u y v aumentan al
aumentar v. Adem4s, tenemos que subrayar de nuevo (de acuerdo con (4, 10)
y (4,11)) que la exportacién del pais exportador y la importacién corres-
pondiente del pais importador solamente llegan a ser ineldsticas (es de-
cir, u<<1 y *<<0) si la entrada del pais importador cg inclastica.

5. Para determinar c6mo reaccionan la elasticidad de exportacion v la
correspondiente elasticidad de importacién con las alteraciones del coste
de desplazamiento, tengamos en cuenta que con arreglo a las definiciones
de s, t, «* y v,

de” _ dse” .ds &
dk ds dk D

y Lhn o en &t
Segin (4, 16), si se sustituye ¢ por ¢ y vy por v* y se aplica la férmu-
la (4,14), se tiene:

v  du Ju de* _ K- & wv
2k  ak 3¢ Ak (1 +e) P or(l+e%)

4,18

Ju Ivy . . . -
~a—k—(y EY tiene el mismo signo que v, por ser positivas las demds
magnitudes de (4, 18). Esto significa que la exporiacion (y por ello tam-
bién la importacién del otro pais) se hace mds eldstica al aumentar el coste
de desplazamiento del pais exportador, en caso de que ya fuera eldstica (es
decir, u>1 6 v positivo). Por el contrario, se hace mas ineldstica si ya lo
era antes. En resumen: el coste de desplazamiento del pais exportador
refuerza la direccién actual de la elasticidad de exportacién, y con ello
también la de importacién del pais importador.

De modo andlogo determinamos la dependencia de la elasticidad de ex-
portacion, u (y de la correspondiente elasticidad de importacién »), respecto
de las alteraciones del coste de desplazamiento del pais importador. Se
tiene :

av_au__au‘dn‘:: e ut {2\
al 3l sn- 4l n"'un*)( q

(4,19

e ul-h
noor(lvet)

Este resultado es inequivoco: un aumento del coste de desplazamiento
del pais importador reduce la elasticidad de importacidén y con ello reduce
también la elasticidad de exportacion del otro pais.

5
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Estos resultados son importantes. El lector habrd observado, que
¢*=:(1+s5), es siempre mayor que e. Si llamamos a ¢* «elasticidad de sali-
da corregidan del pais exportador, podemos decir que el coste de despla-
zamiento de la exportacién eleva la elasticidad de salida corregida por en-
cima de la no corregida. Pero hay que tener en cuenta que el que sea
elastica o inelédstica la exportacién o la importacién no depende del nivel
de la elasticidad de salida, sino del nivel de la elasticidad de entrada co-
rregida, »®, de! pafs importador. Por ello convence en seguida el resultado
expresado por la férmula (4,18). La alteracién de la elasticidad de salida
corregida influye en el grado mas no en la direccién de las elasticidades
de exportacién y de importacién. Es diferente el caso de la elasticidad de
entrada corregida n*=1n(1—t). Puesto que ¢ ¢s una fraccidn propia, menor
que la unidad, n* es positivo pero siempre menor que r. De suerte que
¢l coste de desplazamiento de la importacién reduce la elasticidad de en-
trada corregida por debajo de la no corregida.

Puede darse, por ejemplo, el caso de que, siendo » mayor que 1, 4* sca
menor que 1. Entonces son inelasticas la importacién y la correspondiente
exportaciéon tnicamente a causa del coste de desplazamiento de la impor-
tacién.

AL CAPITULO V¥

1. Diferenciando respecto a k la ecuacién (5,1) y teniendo presentes
las (2,6) y (2, 7), se tiene:

dC dE  dI B I
: —_— C' = =
©.3) ah dh dh h h
Una variacién pequefia, en tanto por ciento, del tipo de cambio es

Ah—h- 100. Si dividimos la variacién del saldo AC, por -éh—k— - 100, obtene-

mos, pasando al limite:

Lim AC. h _d4C h o wl vl

ab—0 Ak 100  dk 100 100 100

es decir, la ecuacion (5, 2). Si queremos averiguar la dependencia de C, no
de una variacién determinada absoluta, sino de una refativa del cambio h,

s . . . T Ah
hemos de dividir el incremento AC por el incremento «relativon e

pasar al limite. Obtenemos ast :

Lim (aC: 2% = 1im 2S5 = 4C
Ah~0 k Ah—0 AR dh

h
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Esta magnitud no es otra cosa que la derivada de C respecto del Joga-
ritmo natural de k. Si la denominamos C*, se tiene:

H, 4, Ct=C-h=nu-E+vi=u+vil+uC
Esta ecuacién se aplica en el andlisis matemitico mejor que la {5,9%).

1. Podemos refurzar considerablemente la plasticidad de nuestras de-
mostraciones representando geométricamente cémo. depende del cambio el
saldo de la balanza de pagos.

Al hallarse a un nivel muy bajo el cambio exterior, la exportacion tiene
también un valor muy bajo, porque el extranjero llega a renunciar final-
mente a toda importacién si los precios en frontera de sus bienes de im-

VALOR
E
¢
1
8
0 A \_l/ TIPO DE CAMBIO

Figura 3

portacidn se hacen demasiado eievados. Al subir el cambio, el valor de la
vxportacién sube rapidamente al principio, Mé4s tarde, cuando el cambio
ts ya muy elevado, el extranjera puede acercarse a su punto de saturacién,
de suerte gue el volumen de la exportacién del pals, y con ello su valor, se
acerca a un valor constante. La curva que representa la dependencia del
valor de la exportacién respecto del tipo de cambio sube, por lo tanto, des-
de el punto O y es convexa hacia la direccidén positiva del eje de la ex-
portacién,

La importacién tendria un valor 0 si el cambio fuese 0, porque aunque
se importase mucho, resultaria gratis al pais tal importacién., Al subir el
cambio, sube al principio el valor de la tmportacién, es decir, que reaccio-
na de forma ineldstica. Pero si el cambio es suficientemente alto, llega final-
mente a invertirse esta marcha, puesto que un cambio demasiado elevado
wcabaria por prohibir toda importacién. De cualquier forma, puede supo-
nerse que al subir € cambio e) valor de la importacién tiende asintética-
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mente hacia cero. La curva representativa del valor de la importacién en
funcién del cambio sigue, pues, en general Ja misma tendencia que la co-
rocida curva de ingresos de un monopolista en funcién del precio.

Representemos en abscisas el cambio exterior y en ordenadas los valores
<n dinero, llevando sobre estas ultimas la exportacién, la importacién y el
saldo de ambas. E es la curva del valor de la exportacién, 1 la curva del
valor de la importacién. De Ia diferencia de sus ordenadas resuita la cur-
va C del saldo de la balanza de bicnes. Entre los puntos A y B hay una
reaccién anormal de la balanza de bienes v fuera de estos puntos la reac-
¢ién es normal.

Completando nuestro texto, podemos deducir del examen gréfico las re-
glas siguientes, cuya validez parece por lo menos probable :

1. Para un cambio exterior bajo, el valor de la exportacion ofrece una
reacciéon elastica y el de la importacién, una reaccidon inelastica. Para un
cambio exterior alto las reacciones son inversas.

2. En general, existe un cierto campo, mejor dicho, un intervalo den-
tro del campo de variacién del cambio exterior, en el cual son inelésticas (a
exportacién y la importacién y reacciona anormalmente el saldo de la ba-
janza de bienes.

3. Un tipo de cambio suficientemente elevado y—en la mayor parte
de los casos, a causa de la simetria—un tipo de cambia suficientemente
bajo, sacan la balanza de bienes del campo de la reaccién anormal.

AL CAPITULO Vi1

1. Designemos por

: el precio en frontera interior de los bienes de exportacién del pais.

jero.
: el saldo de la balanza de bienes (C, el del pais y Cy el del extran-
jero).
h: el tipo de cambio del pais.
k: el coste de desplazamiento interior de la exporta- \

y
R : el precio en frontera exterior de los biences de exportacion del extran-
C

ciéon.
L: el coste de desplazamiento interior de la importa- k, L, K ylsonva-
cion. lores reales ; mk,
. . mL, nK y nl
K: elcoste de desplazamiento exterior de la exporta- son valores no-
cwon. minales.
1: el coste de desplazamiento exterior de la importa- ]
cion.

m: el coeficiente de inflacidn del pais. (Volumen de dinero en el pais.)

n: el coeficiente de inflacion del extranjero. (Volumen de dincro en ei
extranjero.)
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Las ocho primeras magnitudes han sido estudiadas en otros capitulos
¥ no necesitan aqui nueva definicion. Pero algo hemos de decir sobre las
variables m y n. Es m un indice que varia proporcionalmente con el volu-
men de dinero del pais. Para simplificar, suponemos aqui que existe una re-
lacién rigida entre el volumen de dinero y el nivel general de los precios
interiores, considerando por lo tanto el volumen de dinero como indice de
inflacién. Por el contrario, no introducimos este supuesto ni para los pre-
¢ios en frontera, ni para los precios de los bienes de exportacién en el lugar
de la produccién ni para los precios de los bienes de importacién en el lu-
gar del consumo. Estos precios resultan del juego general de las fuerzas.
Por comodidad, introducimos en las férmulas los costes de desplazamiento
<egtin sus valores reales, es decir, segin sus vialores nominales divididos por
el coeficiente de inflacion. El indice de inflacidn correspondiente al extran-
jero es n. :

Advertimos que, considerando las iguatdades (4, 12) y a base de las
nuevas definiciones, resulta :

s = _mk v por lo tanto m k = e .
¢ y—-mk : T 1+s, ’
nK nK 58
8ﬁ=————- no» » n = ;

R-nK R ]+(‘$
mL mL ta
{ = ——— NN » » = R
“ hR4mL AR 1—t,
hnl hnl i
T et —— » » N » = ;
’ r+hnl r 1—tg

2. Puesto que la oferta y la demanda dependen, no de los precios no-
minales sino de los precios reales, en las formulas (4, 3), (4, 5) y (4, 12) hay
yue corregir la expresién de la exportacién del pais mediante el término

. . . R
9 7:—~k y la de la de exportacién del extranjero con el término ¢ —-—-K) )

h
la de la importacién del pais con F AR +L)y la de la importacién del ex-
m
tranjero con f(Ir— + l). La introduccién de los simbolos @ y F sdlo sirve
n

aqui para evitar el incédmodo empleo de los indices a y 8.

3. Para el caso mas general, es decir, para e} caso de sistemas moneta-
rios autdnomos, las condiciones del equilibrio dan lugar a las tres ecuacio-
nes siguientes @

(1) La ecuacién de la balanza de bienes:

n

r~q(-;7—k)—hR@(R _K)—ca=0
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(2) La ecuacién de la coincidencia entre la salida del pais y la entrada
del extranjero:
r r
=) )

(3) La ecuacién de la coincidencia entre la salida del extranjero y la en-

trada del pafs:
(p(& —K) - F(hR +L)=0
n »m

En el caso de sistemas monetarios dependientes, es decir, con una base
valutaria comun, es estable el tipo de cambio (aparte del campo de varia-
cién comprendido entre los puntos del oro) y no son independientes entre sf
lus dos volimenes de dinero en circulacidn (coeficientes de inflacién) m y n.

Esta interdependencia puede expresarse en primera aproximacién consi-
derando constante la suma de m y n. Equivale a suponer que una cantidad
determinadn de oro est4 distribuida, en proporcién cualquiera, entre ambos
paises, distribucién que puede variar, pero permaneciendo constante la can-
tidad total de oro. Como ademés m y n pueden medirse en una unidad co-
mun cualquiera, tomamos la cantidad.total m +n como unidad y tendremos :

(4) La ecuacién de la base valutaria comun

min=1

haciendo al mismo tiempo' h=constante. Por la ecuacién (4), n queda defi-
riido como una funcién de m, de suerte que en el caso de valutas interde-
nendientes tenemos s6lo ocho variables en vez de diez.

4. Consideremos en primer lugar el caso general. Las ecuaciones (1),
{2) y (3) definen tres de las diez variables como funciones de las siete
restantes, siendo indiferente en principio cudles de las variables se conside-
ren como dependientes v cudles como independientes. Para nuestros fines
pueden considerarse las magnitudes 7, R y C, en dependencia de las de-
més. Necesitamos conocer las derivadas parciales de estas tres variables
dependientes respecto de las siete independientes. Para calcular estas deri-
vadas procederemos a la diferenciacién total de las ecuaciones (1), (2), (3) y
determinaremos, aplicando repetidas veces la regla de Cramer, las dife-
renciales totales de las varipbles dependientes, es decir, dr, dR y.dC,. Un
calculo algo complicado, pero sin dificultades de principio, conduce a los
resultados siguientes, que vamos a expresar utilizando siempre, excepto

para C,, las diferenciales logaritmicas (d L = -éi) :
x
qu Ao T (dh_ b di dn), S TR LY
! r . l\ h 1-¢ l n . * s \14e k ”
e+ 3 ea+718 a
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79 4R_ e (dh 4 4L dm % [ % dK _ dn
W R R s =y T BT
& a ™ e g n

(7,3) dC,=dk,—dI,

siendo

aE dh ¢ ! s
“:uu( -t '—dl—+——n—)~v6( - ﬂ%-d—m)

E, b1ty n 1+s, & m
dl, "t dL dmy dh | %8 dK . dn
(T T ) (e R Y

Segun que sea positivo o negativo el factor de la diferencial de una va-
tiable independiente, serd positiva o negativa la correlacién que existe en-
tre la variable independiente y la variable dependiente considerada.

5. Si se trata de sistemas monetarios dependientes, desaparecen las
diferenciales dh y dn, y las derivadas parciales respecto a m toman la si-
guiente forma:

ar (‘a_né) 3R _ _ _R (_E_B_,_L)
3,,;_3, g \ M n am gt \ 7 m
(7’4) a+ ‘g i
3G, 1.
" T on (Ca—nCu)

6. De las ecuaciones (7,1), (7,2) vy (7, 3) resultan para cada sistema mo-
netario los siguientes signos, es decir, sentidos de la correlacién :

5r . 3ar . 3R . 196G,
slgn—=§ —_— == —_— =y T
(7,5) sign 3h s1gn i sign 3K sign 3L =1
. . 38R _ . 3R 3C
{7,6) sxgn—# = sxgu-;-}:— = 51gn-a~f = 51gn~9—za- =1
) ign 2L = sign2L. —sin———aR—sin-—~aR =0
@ Mgn TR TENG TUEN Gy TR T T2
aC, 3G, .
7.8 sign 7 =_~_§ign vg; sign-a—-K—-= + sign v,
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Ademés, resulta para el caso de los sistemas monetarios independientes :

(7,9 sin-a—r—si n—a—r——sinﬁ-—-inf_}i__-_l
a € 3Im € on g om ¥g Iin ==
y

aC“ % . aCa «
(7,10) sign —— = ~signCy; sign = + sign C}

En el caso de los sistemas monetarios dependientes son mas dificiles de
discutir las ecuaciones analogas a (7,9) y (7, 10), porque a un aumento
de m se opone una merma correspondiente de n. Si designamos a la dife-
rencia

£: 7“ E. 11‘? .
© % pora, s —————por ya C,-nC,por
— 5 pore, & — - por ya C, —nC,porv,
resulta de (7, 4)
.2 : .3 : A .
(7,11) srgn—r—-= -+ signea; s;gn—ri: — sign 3; sign = sign y
a m Tm——— 8 " ———=oo——— am Eo————

Los signos de « v 8, como vemos, dependen de Ia relacion entre las elas-
ticidades de salida y entrada correspondientes, asi como de la proporcién
entre ambos coeficientes de inflacién. No puede llegarse aqui a una afirma-
cién mas concreta. Pero puede indicarse que + se halla siempre dentro del
intervalo (C;—Ca, C2), es decir, en ¢l intervalo (C;;;, C,). Por lo tanto,
-+ €s positivo si hay reaccién normal en ambos lados y es negativo en el caso
de una reaccidén anormal de ambos lados. Las conclusiones tedricas extraidas
de estas relaciones se hallan formuladas en e} texto del presente estudio.
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