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nuestra revista ESPE no compromete ni representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.

Autor o Editor
Suescun-Melo, Rodrigo

En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica
gue surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante
gue 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.
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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

En este trabajo desarrollo la teorfa y derivo las implicaciones empiricas de un modelo de financiacién éptima, en
el cual el gobierno escoge los instrumentos tributarios para financiar sus gastos a través de la tributacién, el
crédito del Banco Central y las utilidades por compraventa de divisas. Si las tasas de inflacién, devaluacién y
tributacién son explicadas por este modelo de comportamiento del gobierno, ellas deben exhibir propiedades
intra e intertemporales muy precisas. La teoria predice que estas variables deben comportarse como series no
estacionarias, covariar positivamente entre si, y con la tasa de gastos del gobierno. La evidencia mostré que
para el caso colombiano todas las implicaciones de la teoria eran validadas. La evolucién de largo plazo de las
tasa de inflacién, devaluacién y tributacién estd determinada por los requerimientos de financiacién del
gobierno; en consecuencia, para reducir la tasa de inflacién es necesario disminuir el nivel de gastos del
gobierno central. La prohibicién constitucional del crédito de emisién al gobierno, para conservar el poder de
compra de la moneda, es inefectiva mientras persistan las transferencias de las utilidades de la CEC y la
intervenciéon del gobierno en la determinacién de la tasa de cambio.
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