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No es fácil entender la naturaleza de las funciones del dinero y sus efectos económicos. La forma clásica de
abordar este asunto, relacionada sin duda con su dificultad, ha sido partir de algunos supuestos simplificadores.
Con ellos se avanza por el camino exploratorio, y eventualmente, se revisa su pertinencia a la luz de los
hallazgos.

El primer supuesto es considerar que la esencia del dinero es ser aquello que la sociedad acepta como el medio
general de compras y pagos. El segundo consiste en suponer que la cantidad ofrecida (y lanzada al mercado) de
dinero es exógena con respecto a las variables económicas, y que lo que tiene determinación económica es la
cantidad demandada de dinero. Con estos supuestos se hacen las investigaciones iniciales en el campo de los
efectos macroeconómicos del dinero, es decir, en el campo de la inflación, las tasas de interés y la evolución
coyuntural del producto real, sin perjuicio de revisar algún supuesto al final del camino. Este es el enfoque de
este documento, y su motivación es obvia como se vera a continuación.

Los casi 40 años corridos desde 1958 han sido testigos de variaciones intensas de la inflación, aunque más al
principio que al final. En efecto, entre 1958 y 1974 se observan inflaciones con un nivel medio más alto: 22%
anual, con una desviación estándar de 2.3%. También han sido años de oscilaciones de la tasa de crecimiento
del PIB real fue 1.7% entre 1958 y 1992, lo cual equivale a 38% de inestabilidad si se la compara con la tasa
media de crecimiento, que fue 4.5% anual entre 1958 y 1992.

Un conjunto clásico, y más específico, de hipótesis adicionales es el siguiente: Siendo relativamente estable la
demanda de dinero, medido éste en términos de poder de compra, las variaciones de su oferta pueden explicar
no solo el comportamiento de mediano o largo plazo de nivel de precios sino también buena parte de las
fluctuaciones económicas de corto plazo en economías con rigideces transitorias de precios y expectativas. La
investigación empírica que se reporta en las siguientes páginas no logró rechazar estas hipótesis.

Pero, claro está, siempre será posible explicar el comportamiento de la oferta monetaria. Por el cambio aquí
seguido sólo se llegó a una explicación parcial y superficial. Quizás otros trabajos, sobretodo aquellos basados
en "microeconomía política", logren generar una función de oferta monetaria plenamente adecuada para el caso
colombiano. 
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