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En larevista Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE) divulgamos los resultados y |as propuestas de politica
gue surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Cuando nos lea, tenga siempre
presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de ellos se derivan, son
exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representala opinion del Banco de la Republicani lade su Junta Directiva.
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El proposito de este articulo es mostrar que, en contra de lo que muchos analistas preveian hace pocos afios, las
finanzas publicas en Colombia obtuvieron un beneficio significativo del proceso reciente de reduccion de la
inflacion. EI menor ritmo de crecimiento de |os precios estimul 6 la demanda de saldos monetarios reales y
aumento por esavia el sefioregje total generado por €l Banco de la Republica. Por esarazon, la magnitud del
sefioreaje se mantuvo en niveles relativamente altos, pese a la contraccion de los encajes requeridos al sistema
financiero que tuvo lugar desde mediados de la década de los noventay ala consiguiente reduccion en esta
fuente de sefioreaje. Por su parte, los cambios en la utilizacion del sefioreaje han permitido que la porcién que
beneficia directamente al Gobierno -el sefioregje fiscal- aumente de manera notoria en el periodo reciente. Este
beneficio fiscal, sin embargo, puede verse afectado negativamente en la medida en que una porcion mayor del
sefioregje total se destine ala compra de divisas para acumulacion de reservas internacionales. Finalmente, el
articulo cuantifica el beneficio que hatenido la caida de lainflacion sobre las necesidades de financiamiento del
Gobierno y lamagnitud del déficit fiscal, através del impacto de menores tasas nominales de interés.
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