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Deseo dividir este comentario en dos partes principales. La primera de
ellas se centrard en los resultados obtenidos por el profesor Bartolomei,
evaludndolos dentro del marco proporcionado por la teorfa de la politica
econémica en economias abiertas al comercio internacional. La segunda
parte de los comentarios irdn a lo particular, vale decir al modelo macroeco-
némico en si, resaltando las partes positivas de este importante trabajo de
real envergadura y sefialando también algunos aspectos menos positivos.

A. Comencemos por la primera. El resultado del trabajo se resume diciendo
que en Alemania, durante el perfodo analizado, los aumentos de la tasa de
interés doméstica causados indirectamente por los cambios en el coeficiente
medio de reservas obligatorias de los bancos comerciales, cambios que a su
vez buscaron esterilizar los efectos expansivos internos de los superavits
externos crénicos, fueron menos que compensados en sus efectos por la salida
de capitales de cartera inducida por una tasa preferencial de cambio futuro
a la que el Bundesbank realizé ‘“swaps” con los bancos comerciales. El
aumento del tipo de cambio futuro preferencial tuvo efectos nulos sobre el
stock de capitales de cartera colocados en el exterior por los bancos comer-
ciales. Como epilogo se tiene que Alemania no logra en este perfodo ni el
equilibrio interno ni el equilibrio externo, con el uso de estas dos variables
de control de politica econémica.

Tenemos entonces que Alemania trata de aplicar en este periodo un
instrumento de politica monetaria para el equilibrio interno —cambios
tndireclos en la tasa de interés a través de la variacién del coeficiente medio
de reservas bancarias obligatorias— y otro instrumento también de politica,
“monetaria’: el tipo de cambio futuro preferencial, a través del cual el
Bundesbank concreta la intervencién oficial en el mercado de futuros para
lograr el equilibrio externo.
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Alemania procede en esta forma porque por un lado, estd restringida
por el sistema monetario internacional de Bretton Woods que limita severa-
mente la politica de tipos de cambio de contado, y por el otro porque su
propia legislacidn interna la inhibe de utilizar la politica fiscal para controlar
el ciclo econémico. La consecuencia de este marco institucional es que Alema-
nia viola con su proceder el Principio de la Clasificacién Efectiva de Mer-
cados (CEM) [2] al no cumplir con el problema de la Asignacién, siendo el
resultado claramente desequilibrante, como revela la parte empirica de este
trahajo.

Ahora bien, jpuede inferirse de este resultado, que s1 Alemania no hu-
biera estado limitada institucionalmente para utilizar herramientas de
politica fiscal para el equilibrio interno de corto plazo, entonces hubiera
podido aleanzar un equilibrio simultdneo en ambos mercados porque asi
no hubiera violado el Prinecipio mencionado?

Creo que existen poderosas razones de teoria econdmica a las que me
referiré enseguida, que arrojan serias dudas sobre esta conclusién que parece
desprenderse de la tesis del Dr. Bartolomei. Estas razones se fundamentan
en desarrollos tedricos posteriores al trabajo de Mundell notablemente los
trabajos de Cooper, Johnson, Jones, Ott & Ott, [1] entre otros, que califican
el problema de Asignacién. Veamos esto més de cerca.

Mundell en 1962 [2], demuestra que con tipos de cambio fijos y decisién
econdémica descentralizada, la politica monetaria debe ser aplicada al equi-
librio externo y la fiscal al equilibrio interno. Es esta conclusién, una apli-
cacién simple del principio de ventajas comparadas, el que traducido a la
teoria de la politica econdmica, establece que cada instrumento o variable
de control debe ser aplicado a la variable meta en que ejerce su mayor in-
fluencia relativa directa. De esta forma estd asegurada la estabilidad del
sistema dindmico que surge de las reglas de politica econdmica. Por lo tanto
el problema de Asignacién nace de un sistema deacentralizado de politica
econdmica, esto es, de la divisién del trabajo entre los ejecutores de la politica
econdmica, o, si usamos la terminologia de Cocper, dela ausencia de coordina-
cién entre los ejecutores de la politica econdmica.

En estas condiciones, el problema de Asignacion se concreta como un
proceso de tanteo tal que, si cada ejecutor de politica econdmica responde a
los desvios de su propia variable neta, el sistema es dindmicamente estable,
o el tanteo es exitoso.

Este proceso se representa en notacién matricial del siguiente modo.
Llamando y, al vector de variable meta; z, al de variables de control; A =
lai;], @ la matriz cuyos elementos a;;, denotan las relaciones analiticas entre

T

3 © y*, al vector de valores deseados de las
a7

instrumentos y metas

variables meta, tendremos que se cumple:

y=4w
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Fl proceso de tanteo mencionado se representa por la siguiente ecuacién
de ajuste:
dx
k(g
T W*—-y)
=k (y* — Ax)

donde k representa una matriz diagonal que denota la velocidad de ajuste
a los desvios desde los valores deseados de la variable meta. El sistema es
dindmicamente estable si las raices caracteristicas de kA tienen todas parte
real positiva. En el caso de dos melas y dos instrumentos analizados por Mun-
del en 1962, y que constituye la base de la frase de apertura de esta tesis, esa
estabilidad se logra para asignaciones a lo largo de la diagonal principal,
cuando:
ay >0 , para =12
y cuando
ay asz — @z ax > 0

Si estas condiciones son satisfechas, la asignacidn correcta requiere que la
variable de control 2, se dirija a la meta y, esto es, cada instrumento debe
especializarse en la meta hacia la que muestra una ventaja comparativa
(0 sea az puede ser mayor que az, y mantenerse la estabilidad).

Si en este andlisis introducimos C como una matriz de coordinacién
que indica el grado de acuerdo entre los ejecutores de la politica econémica
para lograr las metas respectivas, este proceso de tanteo en base a la sefal de
los desvios, se formaliza con la siguiente ecuacién de ajuste:

de .,

w =C¢ W=y
donde C iguala la % del ajuste de (1) multiplicada por la matriz diagonal [ay]-
Como vemos, que C sea esta matriz diagonal, es un caso muy especial que
corresponde al principio analizado por Mundell. La investigacién de Cooper
demuestra que la ausencia de coordinacién extiende considerablemente el
perfodo de ajuste en alcanzar los equilibrios simultdneos, tanto mds cuanto
mayor es el grado de interdependencia econdémica entre los paises que co-
mercian entre si.

Si el andlisis de Cooper es aceptado, significa que aiin en el caso en que
Alemania no hubiera violado el Principio de CEM con tipos de cambio fijos,
no existirian razones para afirmar que el resultado hubiera podido ser més
estable, ya que los diez afios estudiados podrian muy bien estar reflejando
parte de ese largo proceso de convergencia, debidos a una matriz de coordi-
nacién diagonal.

Otro serio problema que afecta el principio de CEM, en la asignacién
de la politica monetaria al equilibrio externo, se relaciona con un fenémeno
que el modelo presentado no permite analizar puesto que ¥ (tasa de interés
externa) es considerada exégena. El fenémeno surge de la existencia de
vinculos entre las tasas internacionales de interés, aspecto que creo no es
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valido descuidar en el caso aleman, pais que est4 lejos de ser tomador de pre-
cios en el contexto mundial. T.a eficacia de la politica monetaria depende en
gran medida de la habilidud de las autoridades de alterarla unilateralmente
para atraer o repeler capitales. Una consecuencia de la creciente sensibilidad
actual de los flujos de capitales a las diferenciales de tasas de interés es la
restriceién creciente impuesta por la repercusién externa de cambios de la
tasa de interés interna. Es este otro factor capaz por si solo de afectar la rela-
cién de ventaja comparativa de las variables de control, y que califica la va-
lidez universal del principio de CEM.

Las observaciones anteriores nos llevarfan a cerrar esta primera parte
de mi comentario de la siguiente manera. Pienso que el anélisis teérico
v los resultados empiricos de la simulacién realizada por el Dr. Bartolomei,
ponen de manifiesto una vez mas que los ajustes de balanzas de pagos ba-
sados en inducir cambios en los stocks de capitales de cartera, representan
en el mejor de los casos una forma de ajuste temporario y no permanente.
Que en Ultima instanecia, los resultados del trabajo reflejan la falta de un
mecanismo de ajuste mds que temporario para Alemania. En otras palabras
parece evidente que para Alemania, la variacién pequeiiisima de su tipo de
cambio de contado experimentada a lo largo del perfodo estudiado, no fue
suficiente para lograr el equilibrio externo.

B. Pasemos ahora a los comentarios mis especificos referidos al modelo
macroeconémico presentado.

Un aspecto importante a ser resaltado, es que el modelo tedrico se
aparta de la literatura usual en este campo en dos puntos principales. Kl
primero consiste en no haber supuesto que las autoridades monetarias son
siempre capaces de neutralizar plenamente los efectos de los movimientos,
de capitales sobre la base monetaria. Es decir, éstos afectan la oferta de di-
nero doméstica, haciendo el modelo uno de dinero pasivo [3].

El segundo punto a resaltar es que el autor admite explicitamente la
naturaleza de ajuste-stock de Jos movimientos de capital, al ser éstos la
resultante directa de decisiones de cartera de los distintos agentes econémicos.
Son stocks de capitales los que buscan su asignacién internacional, de modo
que cambios en la estructura internacional de las tasas de interés perturba
el equilibrio de cartera dando lugar a alteraciones temporarias en la cuenta
capital de la balanza de pagos. Los flujos de capital solo ocurren durante
el proceso de ajuste al nuevo equilibrio y cesan una vez que éste es alcanzado.
Tenemos entonces que si el lamafio de la cartera estd dado, supuesto razo-
nable en el anilisis de corto plazo de este trabajo, la mejora continua de la
balanza de pagos requeriria niveles constantemente cambiantes de las tasas
de interés. IEn el caso de Alemania, éste seria precisamente el motivo del
fracaso del Bundesbank en su politica de intervencién en el mercado de fu-
turos. Esto contrasta con la hipdtesis flujo usual, segtin la cual basta una dife-
rencial dada de tasas de interés para generar un flujo continuo de capitales.

Mencionaré finalmente dos ltimos aspectos del modelo y de la especifi-
cacién de las funciones estimadas. El modelo adopta el tratamiento relativa-
mente més usual que consiste en agrupar todos los movimientos internacio-
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nales de capitales (con excepcién de los movimientos especulativos) dentro
de Iz clagse de inversiones de cartera, al suponerlos sensibles Unicamente
a las diferenciales cubiertas de tasas de interés. Es decir, descuida las cate-
gorias de inversiones directas e inversiones societarias (‘“‘equity investment’’)
a las que da un tratamiento meramente contable a través de la condicién de
equilibrio del mercado de cambio extranjero contado. Estas clases de movi-
mientos de capitales, sensibles a expectativas de beneficios asociadas a niveles
de la actividad econémica agregada, son también responsables de arrojar
serias dudas acerca de la ventaja comparativa de la politica monetaria para
el equilibrio externo cuando los tipos de cambio son fijos. (Johnson, 1966).

Con respecto a la especificaciéon de las funciones estimadas, deseo pre-
guntar al autor cual es la justificacién tedrica general de introducir la variable
exportaciones, X, al estimar la funcién (4) por un lado, ¥ por el otro en la
ecuacién (22) que explica en teorfa la presencia del gasto en consumo total
v del ahorro privado como variables independientes. Ademds jporqué se
dividen las ecuaciones del mercado del dinero por la viqueza real del perfodo
anterior?

Deseo terminar diciendo que ha sido para mi un placer eomentar este
trabajo.
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