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Abstract

This paper shows that the Colombian public finances benefited from the recent process of reduction
in the rate of inflation. It stimulated the demand for real cash balances and allowed the central bank
to keep relatively high levels of seignorage, despite the fact that the reserve requirement on the
Colombian financial sector -and this source of seignorage- was reduced sharply since the mid-1990s.
Furthermore, changes in the distribution of the seignorage led to an important increase in the portion
that goes directly to the government -the fiscal seignorage-. This fiscal effect, however, may be negatively
affected if the share of total seignorage that is used to buy international reserves is increased. Finally,
the paper illustrates the positive effect that the reduction in the rate of inflation -and the corresponding
reduction in the nominal interest rates- had on the fiscal deficit and the government borrowing
requirements.

JEL Classification: E31, E59, E69, H27.
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El propósito de este artículo es mostrar que, en contra de
lo que muchos analistas preveían hace pocos años, las
finanzas públicas en Colombia obtuvieron un beneficio
significativo del proceso reciente de reducción de la in-
flación. El menor ritmo de crecimiento de los precios
estimuló la demanda de saldos monetarios reales y aumentó
por esa vía el señoreaje total generado por el Banco de la
República. Por esa razón, la magnitud del señoreaje se
mantuvo en niveles relativamente altos, pese a la contrac-
ción de los encajes requeridos al sistema financiero que
tuvo lugar desde mediados de la década de los noventa y

a la consiguiente reducción en esta fuente de señoreaje. Por su parte, los
cambios en la utilización del señoreaje han permitido que la porción que
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beneficia directamente al Gobierno -el señoreaje fiscal- aumente de manera
notoria en el período reciente. Este beneficio fiscal, sin embargo, puede
verse afectado negativamente en la medida en que una porción mayor del
señoreaje total se destine a la compra de divisas para acumulación de re-
servas internacionales. Finalmente, el artículo cuantifica el beneficio que
ha tenido la caída de la inflación sobre las necesidades de financiamiento
del Gobierno y la magnitud del déficit fiscal, a través del impacto de me-
nores tasas nominales de interés.

Clasificación JEL: E31, E59, E69, H27.

Palabras clave: finanzas públicas, inflación, impuesto inflacionario, señoreaje.

I. INTRODUCCIÓN

Hasta hace pocos años, los analistas económicos colombianos coincidían en
predecir que una eventual reducción de la inflación implicaría la caída de
una fuente importante de recursos públicos, asociados con el llamado im-
puesto inflacionario. Esta predicción fue realizada incluso por grandes
defensores del proceso de reducción de la inflación. De acuerdo con ellos,
avanzar hacia la estabilidad de precios tendría múltiples beneficios pero im-
plicaría también un costo fiscal para el cual era necesario que las autoridades
estuvieran preparadas.

Así, por ejemplo, Carlos Esteban Posada planteaba en 1999 que “en economías de
tasas de inflación altas, tanto el señoreaje como el impuesto inflacionario pue-
den ser fuentes importantes de financiación del gasto público”, y agregaba que
una transición entre situaciones de alta a baja inflación obligaría “a sustituir tales
fuentes de recursos por otras, como los impuestos formales, la venta de activos
públicos o la reducción del gasto público” (Posada, 1999). Así mismo, cuando
recién se inauguraba la autonomía otorgada al Banco de la República por la Cons-
titución de 1991, Rincón, Saavedra y Steiner (1992) planteaban que la caída que
se avizoraba en la tasa de inflación implicaría una reducción en el recaudo por
concepto de señoreaje. Estos autores, sin embargo, advertían correctamente que
ello no necesariamente habría de implicar menores recursos para el Gobierno, en
la medida en que otras destinaciones de ese recaudo, tales como la adquisición
de reservas internacionales por parte del Banco de la República, se redujeran
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