
Comentarios 
Sobre Mi Artículo 
"Comportamiento Dinámico 
de Precios" 

A. Introducción 
En el volumen VI No. 1 de la Revis-

ta COYUNTURA ECONOMICA, apa-
rece un artículo firmado por Mauricio 
Carrizos a 2 , donde se formulan algunas 
críticas a mi trabajo titulado "Com-
portamiento Dinámico de Los precios". 

Los comentarios aparecidos en "Di-
nero e Inflación en Colombia" no con-
tribuyen a aclarar o desvirtuar los con-
ceptos y las ideas presentadas en mi 
artículo. Más bien confunden al lector. 
El análisis en lugar de abordarse den-
tro del contexto general del artículo, 
se limita a considerar aspectos aisla-
dos. Da la impresión de que el autor se 
dedicó a buscar errores menores. Cu-
riosamente no logra su objetivo, pues 
nadie está exento de cometerlos. De 
los comentarios deshilvanados deduz-
co que mi crítico no entendió el artí-
culo. Debo manifestar mi sorpresa y 
mi inconformidad por este procedi-

1 Sarmiento Palacio, Eduardo, "Comportamiento 
Dinámico de los Precios", en Dinero, Precios y 
Salarios, Biblioteca ANIF de Economía, Bogo· 
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2 Carrizosa, Mauricio, Dinero e Inflación en Co· 
lombia, Coyuntura Económica, Vol. VI, No. 1, 
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miento. Creo que no es, precisamente 
el más adecuado para promover 
discusión científica en el país. 

Hubiera preferido discutir la con-
cepción general de mi trabajo. En vista 
de que las críticas se hacen en forma 
parcial, me veo obligado a entrar en 
detalles de menor importancia. Sinem-
bargo, en algunas partes volveré sobre 
algunos de los aspectos principales del 
artículo. 

Las críticas refieren a los siguien-
tes aspectos: 1) la presencia del fenó-
meno de autocorrelación de residuos 
en la estimación del modelo; 2) el coe-
ficiente de la variable de precios que 
aparece en la ecuación (11); 3) la espe-
cificación y la estimación de la curva 
de Phillips. , 

B. Autocorrelación en la estimación 
del modelo. 

En varias partes del ensayo se ma-
nifiesta sorpresa por la existencia de 
autocorrelación de residuos en la e-
cuación cuantitativa. En la nota de 
pie 25 afirman: "En particular, la ex-
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clusión de la variable expectativas pue-
de sido fuente de la autocorrela-
ción hallada en la estimación de (8)". 
En la nota de pie 26 se afirma de nue-
vo, "Conviene plantear el interrogante 
de si el test de autocorrelación de Sar-
miento salió positivo por formular la 
ecuación (7) en términos nominales. 
Musalem (1971) página 19 estima una 
demanda en términos reales que apa-
rentemente no presentan problemas 
de autocorrelación ". 

En base a las anteriores aseveracio-
nes el autor trata de insinuar que el fe-
nómeno de autocorrelación de resi-
duos proviene de un error en la especi-
ficación del modelo o de una falla en 
los procedimientos estadísticos. Lo 
normal, según él, sería que tal fenóme-
no no existiera. Este es uno de los 
puntos donde la crítica no tiene ningu-
na relación con la concepción general 
del trabajo. Un resultado económico im-
portante como éste termina diluído en 
una discusión estadística sin mayor 
trascendencia. La hipótesis fundamen-
tal reside en que, a menos de que el a-
juste de las variables monetarias sea 
instantáneo, la velocidad deseada no 
coincide necesariamente en un perío-
do con la velocidad observada. La dis-
crepancia entre las dos genera un pro-
ceso de ajuste que tiende a reducirla. 
Si este proceso está regulado por un a-
juste de tipo Walrasiano o Mi;lishallia-
no o una combinación de los dos, las 
discrepancias en un período deben a-
fectar el comportamiento del siguiente 
período. Esto es, precisamente, lo que 
implica la presencia de la autocorrela-
ción de residuos. El residuo en un pe-
ríodo, que en el caso de la ecuación 
(11 ), está dado por la diferencia entre la 
velocidad deseada y la observada, afec-
ta el residuo del siguiente período . En 
tales condiciones, la correlación de los 
residuos es una evidencia de que el a-
juste de las variables monetarias no es 
instantáneo y de que está regulado por 
mecanismos que tienden a eliminar la 
discrepancia entre la velocidad desea-
da y la observada. Esta fue la hipótesis 
que formulé al principio del trabajo y, 
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que luego, no fue rechazada por el 
análisis estadístico. 

El enfoque de mi trabajo cumple 
dos condiciones, una económica y 
otra estadística, que considero esen-
ciales. Primero, el proceso resultante 
es compatible con cualquier tipo de 
ajuste que se haya imaginado hasta el 
momento en la teoría económica, a 
través de los precios, de las cantidades 
o de una combinación de los dos. Se-
gundo, el procedimiento estadístico 
adoptado ha sido ampliamente estu-
diado, y permite obtener estimadores 
con propiedades satisfactorias. Estas 
dos condiciones no han sido muy 
usuales en los trabajos realizados hasta 
el momento. La tónica dominante ha 
sido la de formular mecanismos de 
ajuste, mediante complicados sistemas 
de ecuaciones diferenciales, que luego 
se proceden a estimar incorrectamen-
te. No es extraño el caso de autores 
que proceden a estimar ecuaciones di-
ferenciales sin distinguir entre varia-
bles dependientes e independientes. 

Parece que Carrizosa no está muy 
familiarizado con este tipo de técni-
cas. Ello lo lleva, probablemente, a 
asignarme juicios que no he formula-
do. En efecto, en la página 157 afir-
ma: "Sarmiento, al estimar la ecua-
ción (7) encuentra evidencia de corre-
lación entre los residuos Et y Et - 1 . 
Como ello implica que los estimadores 
f3 y a están sesgados, el autor adopta 
el procedimiento usual para estimar 
coeficientes". 

Pues bien, eso es lo que Carrizosa 
supone que yo deduzco. En ninguna 
parte de mi artículo afirmo que los 
coeficientes a y f3 resultan sesgados 
porque los residuos están correlacio-
nados. Y no lo podía afirmar porque 
no es cierto. Si el autor de la publica-
ción de COYUNTURA ECONOMICA 
profundizara sobre el tema, encontraría 
que la aplicación de mínimos cuadra-
dos, cuando existe autocorrelación de 
.residuos, da lugar a estimadores inses-
gados. 
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C. El coeficiente de la variable precios 
del modelo. 

En la publicación de COYUNTURA 
ECONOMICA se considera que el coe-
ficiente de la variable log Pt -p log Pt-l 
de mi ecuación 8.2 debe ser diferente 
de l. Para ello se fundamenta en una 
afirmación del profesor F!"iedman: "Co-
mo en todos los análisis de demanda que 
descanzan en la maximización de una 
función de utilidad definida en térmi-
nos de magnitudes reales ... la ecua-
ción de demanda (de dinero) debe 
considerarse independiente en cual-
quier forma esencial de las unidades 
nominales utilizadas para medir las va-
riables monetarias". 

Precisamente las hipótesis de mitra-
bajo se apartan de los supuestos en 
que descansa el análisis tradicional de 
la demanda derivada de una función 
de utilidad estática. En este tipo de 
análisis se supone que los individuos 
ajustan sus demandas instantáneamen-
te . Una pequeña fluctuación de una 
variable da lugar a un cambio inmedia-
to de la demanda por dinero. Existe 
una flexibilidad infinita para susti-
tuir en un período infinitesimal el 
stock de dinero por otros activos. La 
experiencia muestra, sinembargo, que 
el mundo no es así. No es posible ig-
norar las dificultades institucionales 
que obstaculizan tal comportamiento. 
Las decisiones de los individuos en re-
lación al stock de dinero están enmar-
cadas dentro de un horizonte que pue-
de ser relativamente largo. Esto ha lle-
vado a algunos autores a expresar la 
demanda por dinero en términos de 
variables permanentes. _ En lugar de 
considerar que las decisiones se efec-
túen en base a las observaciones ins-
tantáneas, se supone que éstas se ha-
cen según la evolución regular de las 
variables y que no se modifican drásti-
camente de un momento a otro. No 
debe subestimarse, además, la circuns-
tancia de que las personas no siempre 
perciben las variables en . la magnitud 
en que son medidas. En ese caso, aún 
si el individuo actuara en términos de 
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activos reales, las estadísticas no lo re-
gistrarían así porque el precio perci-
bido es distinto al medido. 

La especificación de la velocidad 
deseada, denominada por v*, se funda-
menta, entonces, en la circunstancia 
de que los individuos no actúan en re-
lación a los precios medidos sino a los 
precios permanentes. Si esta hipótesis 
se acepta, bastaría una simple manipu-
lación algebráica para llegar a una ex-
presión en la cual la velocidad deseada 
en un período depende, entre otras va-
riables, del nivel de precios del mismo 
período. Aquí no voy a entrar en de-
talles. Prefiero dejárselo como ejerci-
cio a mis críticos. 

El autor apoya el argumento sobre 
la base de experimentos adelantados 
por otros autores. En efecto, afirma: 
"Este resultado (el de la elasticidad 
diferente de uno) se opone a otros ex-
perimentos empíricos en los cuales la 
elasticidad anotada no parece ser dife-
rente de la unidad. 

Seguramente se refiere a investiga-
ciones desarrolladas en otros países. 
Los trabajos realizados en Colombia 
han partido del supuesto de que la 
elasticidad es igual a uno, por lo cual 
difícilmente podían obtener valores 
diferentes a la unidad. No entiendo 
qué esperaba el autor de la publica-
ción de COYUNTURA ECONOMICA 
de mi investigación. ¿Qué tomara pará-
metros obtenidos para otros países? 
¿Que ajustará la información para ob-
tener los mismos resultados de autores 
que no han estudiado la economía co-
lombiana? Si así fuera, está equivo-
cado. Abordé esta investigación por-
que a mi juicio los estudios empí-
ricos desarrollados hasta el momen-
to no se ajustan satisfactoriamente 
al comportamiento de la economía 
colombiana. Si yo hubiera sabido cua-
les iban a ser los resultados, no habría 
entrado en el engorroso problema 
estadístico de derivarlos. Lo hice por-
que no los conocía. Mi problema no 
era el del estudiante que para llenar 
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los requisitos de una disertación debe 
justificar los resultados obtenidos an-
teriormente por su profesor o los dic-
tados por una determinada ortodoxia. 
Este requisito lo cumplí hace varios 
años. 

N o voy a emprender una defensa de 
los valores numéricos de los coeficien-
tes. Las limitaciones de los procedi-
mientos estadísticos y las simplifica-
ciones teóricas, que no pueden estar 
ausentes en ningún trabajo de este ti-
po, dan lugar a diferencias entre los 
valores reales y los calculados. Algunas 
de ellas se evalúan en el contexto del 
artículo . Lo importante en·este caso 
es que tales sesgos no modifican los re-
sultados claves. Por ejemplo, si los 
coeficientes de la variable ingreso y 
precios no fueran 1.8 y 0.6, sino 1.1 y 
0.95la fisonomía del modelo no varia-
ría. Los argumentos sobre los procesos 
de ajuste y los rezagos continuarían 
siendo válidos. La dificultad estaría en 
que limitaría la capacidad de predic-
ción del modelo para cambios de las 
variables que se aparten considerable-
mente de los promedios históricos. 
Este es un aspecto del modelo abierto 
para nuevas investigaciones. Creo que 
mediante la inclusión de otras varh-
bles y el refinamiento de los procedi-
mientos estadísticos es posible mejo-
rar las propiedades predictivas. 

D. Especificación y estimación de la 
curva de Phillips 

En el apéndice del artículo de CO-
YUNTURA ECONOMICA se repiten al-
gunas de las críticas analizadas anterior-
mente y se plantea una nueva. Dice: "Fi-
nalmente, es importante notar que 
hasta ahora no se ha distinguido entre 
oferta y demanda agregada. Es decir 
implícitamente se ha supuesto ye= y; 
donde Y e es la demanda agregada. A 
pesar de lo anterior, Sarmiento especi-
fica una función independiente de la 
oferta. Ella se hace en términos de una 
variable tiempo, la cual intenta captu-
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rar los efectos de la evolución de los 
factores de producción (capital, traba-
jo y tecnología), y del nivel de precios 
bajo el argumento de que la respuesta 
a un exceso de demanda, es un alza en 
los precios. El problema con este últi-
mo argumento es el siguiente: es razo-
nable suponer que, un alza en deman-
da, cuando no hay exceso de capaci-
dad, hace subir los precios. Este argu-
mento responde a la pregunta de por 
qué suben los precios, no por qué se 
produce más cuando suben los pre-
cios". 

Aquí no solamente parece que el 
autor de la crítica no entendió mi artí-
culo sino que no lo leyó. ¿Qué es eso 
de que se ha supuesto que la oferta 
agregada es igual a la demanda agrega-
da? La esencia del modelo reside en 
que la velocidad deseada no es necesa-
riamente igual a la velocidad observa-
da, o en otras palabras, que la deman-
da real por dinero puede ser diferen-
te a la oferta real. Esto último implica 
que la demanda agregada puede ser di-
ferente a la oferta agregada. Es una 
simple aplicación de la Ley Walras. En 
tales condiciones, es apenas natural es-
pecificar una función de oferta inde-
pendiente de la demanda. 

La parte final de la crítica es curio-
sa. Claro que es razonable suponer que 
un alza en demanda, cuando no hay 
exceso de capacidad, hace subir los 
precios. Lo extraño sería sostener lo 
contrario. Dediqué varias páginas de la 
sección 2.2. para mostrar que el efec-
to de un aumento en la demanda so-
bre la producción y los precios depen-
de de las condiciones de la oferta agre-
gada. Si la economía está operando 
bajo condiciones ideales de exceso de 
capacidad, se manifiesta en un incre-
mento de la producción. Si, por el 
contrario, lo está haciendo a capaci-
dad máxima, se refleja en una eleva-
ción de los precios. Ambas hipótesis 
corresponden, sinembargo, a situacio-
nes extremas. En la realidad, segura-
mente se presentan los dos efectos. La 
sección 2.2. de mi artículo tenía como 
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propósito, precisamente, evaluarlos a 
la luz de la información histórica. Allí 
se encuentra que la relación entre la 
producción y los precios no fue muy 
estrecha en el pasado. Esto, en conjun-
to con otras consideraciones sobre el 
comportamiento de los salarios, me 
permitió suponer, sin introducir gran-
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des sesgos en los procedimientos esta-
dísticos, que la producción había ac-
tuado como una variable exógena para 
efectos de la estimación de la deman-
da por dinero. Se trata, entonces, de 
una simplificación válida para las con-
diciones prevalecientes durante un de-
terminado período. 


