
Apertura, encajes e intermediación financiera
Borrador número 72 Tenga en cuenta
La serie Borradores de Economía, de la Subgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República,
contribuye a la difusión y promoción de la investigación realizada por los empleados de la institución. Esta serie
se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En múltiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboración con personas de otras instituciones
nacionales o internacionales. Los trabajos son de carácter provisional, las opiniones y posibles errores son
responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la República ni a su Junta
Directiva.

Autor o Editor Hernando Vargas Autores y/o editores Vargas-Herrera, Hernando
En este trabajo se desarrolla un modelo teórico simple de dos períodos capaz de acomodar varios hechos
estilizados de la macroeconomía y el sector financiero colombianos en la década actual, con el fin de responder
dos preguntas : i. ¿Cómo varían los efectos macroeconómicos de cambios en las tasas de encaje e inflación ante
distintas secuencias de gasto público e impuestos ? y ii. ¿Cuál sería el perfil definitivo del sistema financiero tras
la apertura, en presencia de tasas de encaje e inflación superiores a los niveles internacionales ? Respecto a la
primera pregunta, se arguye que en un país con encajes e inflación relativamente altos, el Gobierno recibe
ingresos no despreciables por concepto del impuesto inflacionario sobre la reserva del sistema financiero. Así, si
se ha de respetar la restricción de presupuesto intertemporal del Gobierno, los efectos de la reducción de este
impuesto distorsionante dependen de la forma como se ajuste el resto de la política fiscal. En cuanto a la segunda
pregunta, se muestra que si se mantienen altas tasas de encaje e inflación 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
protección del sector financiero, con la consiguiente pérdida de los beneficios de la inversión extranjera y la
diversificación internacional de riesgos.    


