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En este trabajo se desarrolla un modelo teérico simple de dos periodos capaz de acomodar varios hechos
estilizados de la macroeconomia y el sector financiero colombianos en la década actual, con el fin de responder
dos preguntas : i. ¢Cémo varian los efectos macroeconémicos de cambios en las tasas de encaje e inflacién ante
distintas secuencias de gasto publico e impuestos ? y ii. ¢Cudl seria el perfil definitivo del sistema financiero tras
la apertura, en presencia de tasas de encaje e inflacién superiores a los niveles internacionales ? Respecto a la
primera pregunta, se arguye que en un pais con encajes e inflacién relativamente altos, el Gobierno recibe
ingresos no despreciables por concepto del impuesto inflacionario sobre la reserva del sistema financiero. Asi, si
se ha de respetar la restriccién de presupuesto intertemporal del Gobierno, los efectos de la reduccién de este
impuesto distorsionante dependen de la forma como se ajuste el resto de la politica fiscal. En cuanto a la
segunda pregunta, se muestra que si se mantienen altas tasas de encaje e inflacién después de la apertura,
puede estringirse la actividad del sistema financiero a segmentos reducidos del mercado local de préstamos o
puede comprometerse la viabilidad del propio sistema, a menos que no se profundice (o se reverse) la apertura
de capitales. Este resultado se interpreta en el sentido de que un costo adicional de un manejo fiscal deficiente
es la proteccién del sector financiero, con la consiguiente pérdida de los beneficios de la inversién extranjera y
la diversificacién internacional de riesgos.
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