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Este articulo aborda un problema de gran interés
practico: como afectan los cambios en la cantidad
de dinero a los precios de los bienes agricolas e
industriales a través del tiempo. El trabajo
econométrico llevado a cabo por la autora para
responder esta pregunta es. sélido y de elevado
nivel técnico. Los hallazgos son sorprendentes, de
hecho mucho més de lo que se reconoce en el
articulo.

Para empezar, si la cantidad de dinero se redujera
de la noche a la manana, lo primero que ocurriria,
segin se deduce del articulo, es que tanto los
precios de los bienes agricolas como industriales
se elevarian inicialmente (véase el Gréfico 1). Las
alzas de precios (acumuladas) persistirian hasta
cuatro meses en el caso de los bienes agricolas!
Asf las cosas, la flexibilidad de los precios agrico-
las en plazos muy cortos es, en realidad, perversa.

A partir del segundo mes los productos industriales
empezarian a bajar de precio pero a la larga sé6lo
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Grafico 1. EFECTO DE UNA REDUCCION DEL
10% EN LA CANTIDAD DE DINERO
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Fuente: Calculos a partir de los resultados del articulo.

terminarian reduciéndose en un 10% de la dismi-
nucién producida en la cantidad de dinero. En
otras palabras, si la Junta Directiva del Banco de la
Repdblica lograra que este afio el crecimiento de
los medios de pago fuera apenas del 16% en vez
de, digamos, un 26%, este esfuerzo descomunal
apenas inducirfa una disminucién de un punto en
el indice de precios de los bienes industriales en el
largo plazo. Obviamente, serfa dificil justificar una
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politica de shock de ese estilo. Claro que si el
ejercicio se repitiera durante veinte afios consecu-
tivos —situando el crecimiento monetario cada
vez 10 puntos por debajo de la inflacién— podrian
controlarse las alzas de precios de los bienes in-
dustriales! Con ligeras modificaciones, el racioci-
nio podria extenderse a los bienes agricolas.

Segun se deduce también del articulo, las politicas
de restriccibn monetaria encarecen en términos
relativos los bienes agricolas. En contra de los
argumentos estructuralistas que cita la autora, se-
gun los cuales los precios agricolas son més flexi-
bles que los industriales porque su oferta es més
rigida, lo que muestran sus resultados es que los
bienes agricolas se encarecen en forma relativa de
manera bastante apreciable en los meses que siguen
a la restriccion monetaria. Si la cantidad de dinero
se redujera en 10% en un momento, cuatro meses
mas tarde los bienes agricolas se habrian elevado
en términos relativos en un 2.7%. La implicacion
interesante es, por supuesto, que COMO CONsSUMi-
dores, los més afectados serfan los pobres, en cuya
canasta de consumo pesan mucho més los bienes
agricolas.

Lo mas sorprendente es que, en el largo plazo, los

bienes agricolas quedarian de todas formas relati-
vamente mds caros, en nuestro ejemplo aproxi-
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madamente en 1%. Esta cifra puede parecer des-
preciable a primera vista, y de hecho la autora no
le da mayor importancia. Pero recuérdese que los
efectos sobre precios de la reducciéon monetaria
que encuentra la autora son también muy reduci-
dos. En este punto cabe preguntarse si, aunque la
inflacién es el més regresivo y odioso de los im-
puestos, ;no serd que las politicas que intentan
reducirla exagerando la austeridad monetaria son
aun mas regresivas, no solo en el corto plazo sino
incluso en forma permanente?

Para concluir este comentario, unas breves obser-
vaciones respecto a la presentacion del articulo.
En primer lugar, pese a existir una seccion titulada
“Metodologia”, la autora no hace mayor esfuerzo
para explicar ésta, remitiendo al lector a los articulos
de Sims y Runkle. Creemos que los conceptos de
VEC y VAR ameritan una explicacion un poco més
detallada, al menos en un anexo metodolégico.

En segundo lugar, se presentan demasiados graficos,
cuya contribucion a la comprension del articulo
no es clara en todos los casos, y por el contrario,
pueden confundir al lector. Por Gltimo, lamenta-
blemente el articulo no presenta las series em-
pleadas en los ejercicios econométricos, lo cual,
entre otros, limita las posibilidades de anélisis del
estudio por parte de otros investigadores.





