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En la revista Ensayos sobre Política Económica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de política
que surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la República. Cuando nos lea, tenga siempre
presente que el contenido de nuestros artículos, así como los análisis 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 opinión del Banco de la República ni la de su Junta Directiva.
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El encaje bancario puede convertirse en un instrumento ineficaz para el control de la inflación ya que puede dar
lugar a un proceso de descentralización financiera. Una vez que el encaje supera un "nivel crítico", la inflación
se incrementa en lugar de reducirse. En este artículo se utiliza un modelo de impuesto inflacionario para hallar el
nivel crítico de los encajes en Colombia para el período 1950-1991. El nivel crítico estimado se encuentra entre
32% y 35% cuando se estudia el período completo, y es de 26% si se incluye un ajuste estructural en 1978. De
esta forma, tanto en la época post-bonanza como en los últimos dos años, la intensificación de los encajes ha
conducido a que se produzca una eficacia negativa al ser rebasado el nivel crítico.
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