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Con el animo de promover la dis-
cusion cientifica, COYUNTURA ECO-
NOMICA presenta una discusion sobre
los temas monetarios basada en dos
trabajos divergentes, uno de Eduardo
Sarmiento Palaciol! y otro de Mauricio
Carrizosa Serrano?.

Partiendo de un modelo de equili-
brio general Sarmiento estimo la rela-
cion entre precios y politica moneta-
ria, utilizando las series estadisticas
colombianas desde 1955 hasta 1974.
De su analisis se obtienen tres conclu-
siones principales: a) la demanda agre-
gada para el caso colombiano es alta-
mente dependiente de la oferta mone-
taria; b) existe un rezago entre precios
y medios de pago de unos tres afnos;
c) la velocidad ingreso del dinero es
inestable. Al final de su articulo expli-
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ca el comportamiento dinamico de los
precios en los siguientes términos:
“la ecuacion que liga la cantidad con
el nivel de precios y la actividad eco-

nomica tiene sentido dentro de una
concepcion dindmica. Si la relacion no
se cumple en un afio el remanente ten-
dera a manifestarse en los periodos si-
guientes. Esto introduce diferencias
entre el comportamiento de corto y
largo plazo™.

Sarmiento basa sus conclusiones en
el analisis de la autocorrelacion de los
residuos que surge de la estimacion.
Ella es consecuencia de un proceso di-
namico de ajuste en el mercado mone-
tario. Carrizosa, al contrario, arguye
que la autocorrelacion surge de un
error de especificacion del modelo;
principalmente de la omision de una
variable ‘“‘el costo de mantener el dine-
ro”’, y los resultados de la estimacion
econometrica son muy sensibles a esta
variable.

Esta controversia no es simplemen-
te especulativa y teodrica. Al contrario,
tiene implicaciones fundamentales so-
bre la formulaciéon de la politica eco-
nomica. Es asi como los resultados del
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modelo economeétrico de Sarmiento
implican valores diferentes de los pa-
rametros de la demanda por dinero a
los que surgen sobre la formulacion
de Carrizosa. Para Sarmiento la elasti-
cidad ingreso de demanda por dinero
es de 1.8, lo que permitio a Ortega ha-
cer el siguiente aserto: “en desarrollo
de estos planteamientos el manejo mo-
netario ha tenido como meta reducir
el crecimiento de los medios de pago a
una tasa entre 15% y 18% para 1975,
cifra que parece compatibie con un
crecimiento del producto de un 6% o
7% y una elasticidad ingreso de la de-
manda por dinero cercana a 2%3. Es-
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te aserto entraria en claro conflicto
con la conclusion de Carrizosa de que
la elasticidad ingreso de la demanda
por dinero es carcana a la unidad.

Ademas de los puntos mencionados
atras, la controversia contempla cues-
tiones de tipo economico tales como
la interpretacion del equilibiro general
y la funcion de oferta en la economia
colombiana. Aunque estos aspectos
pueden considerarse de menor impor-
tancia, frente a la tematica de la discu-
sion, contribuyen a enriquecer el ana-
lisis de la economia colombiana y me-
recen por tanto su incorporacion en
este numero de COYUNTURA ECO-
NOMICA.



