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Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y
conclusiones que de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en
nuestra revista ESPE no compromete ni representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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En la revista Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica que
surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante que
ustedes puedan acceder a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de
importancia para ella, con énfasis en evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica
econdmica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente gue el contenido de nuestros articulos, asi como los analisis y
conclusiones que de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en
nuestra revista ESPE no compromete ni representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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Resumen

La corriente tradicional de investigacién conocida como la teorfa cuantitativa del dinero" ha sostenido que la
cantidad de éste es el principal factor determinante del nivel de precios. Pero no siempre ha habido un consenso
al respecto. Por ejemplo, hay quienes interpretan la ejecucién de la estrategia denominada "inflacién objetivo"
como sintoma de una supuesta irrelevancia de la cantidad de dinero para la determinacién del nivel de precios o
de su tasa de aumento, la inflacién. El objetivo del presente trabajo es someter a prueba la hipdtesis
cuantitativa para el caso colombiano pero en el siguiente sentido especifico: lo que determina el nivel de precios
es el juicio de los agentes econémicos sobre la magnitud y la evolucién de los componentes permanentes del
dinero nominal y del producto real, entendidos éstos como los valores actuales esperados de sus trayectorias
futuras, y que los factores juzgados como transitorios carecen de importancia para la determinacién de dicho
nivel. La verificacién de tal hipétesis se realiza mediante un procedimiento de optimizacién no lineal, que
considera la aplicacién del filtro de Kalman y la estimacién por maxima verosimilitud de los pardmetros de una
representaciéon estado-espacio. Dicha representacién se deriva de un modelo macroeconémico de equilibrio
general intertemporal con expectativas racionales. Este trabajo se lleva a cabo con datos anuales para el
periodo 1954-2000."
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