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Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica, contribuye a la difusiéon y promocion de la investigacion realizada por los empleados de la
institucion. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracion con personas de otras
instituciones nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y

posibles errores son responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de
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En la actualidad existe un consenso cada vez mas unanime entre los economistas sobre dos principios
generales de la politica monetaria ( Hall Mankiw (1993). El primer principio sefala la importancia de
establecer con anticipacién unas reglas claras de manejo monetario que muestren el compromiso de las
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autoridades de no crear "sorpresas. De esta manera, el gobierno estara en la capacidad de reducir la
inflacion esperada y alcanzar un mejor desempefio del producto (Kydland y Prescott (1977).

El segundo principio es que la politica monetaria debe buscar estabilizar alguna cantidad nominal. Bajo
la influencia de la escuela monetarista, el disefio de la politica monetaria en Colombia ha intentado
estabilizar el crecimiento de los saldos nominales de dinero. Es asi como han proliferado en la literatura
econdmica colombiana un sin nimero de articulos que hacen énfasis en la necesidad de que la politica
monetaria controle el efectivo, M1 o agregados monetarios mas amplios (véase Clavijo y Gomez (1988),
Renteria (1991), Galindo (1993), Toro (1993), Misas y Suescun (1993), para citar tan solo algunos de
los trabajos mas recientes). Este tipo de enfoque contrasta con la ausencia de interés en estudiar al PIB
nominal como meta intermedia de la politica monetaria, los cuales comprensible dado que la evaluacion
oportuna del cumplimiento de la meta es imposible debido a que las cifras del PIB se producen
anualmente y con retraso.

Este trabajo esta dividido en 4 partes. La segunda sefala las condiciones bajo las cuales es 6ptimo
escoger al PIB nominal como meta intermedia y se destacan las ventajas que ello tendria. La tercera
realiza un ejercicio empirico que muestra como, entre 1984 y 1992, habria sido posible mantener el PIB
nominal cercano a una senda previamente establecida gracias a la autorizacion de la base monetaria
como instrumento. Asi, aunque el articulo no propone escoger el PIB nhominal como meta intermedia de
la politica monetaria debido a la ausencia de estadisticas trimestrales sobre el producto, de éste si se
desprende la importancia de que las instituciones correspondientes hagan esfuerzos para empezar a
producir dichas estadisticas. Al fin a cabo, los recientes interrogantes sobre el uso de M1 o0 MA como
meta intermedia de la politica monetaria (Misas et. Al. (1994), hacen indispensable buscar otros
agregados que puedan cumplir tal fin. La cuarta seccion concluye.
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