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Reactivacion concertada no forzada

Las cifras de actividad de abril mostra-
ron signos de una leve aceleracion en el
crecimiento econémico, pero los indicado-
res adelantados de mayo y junio sugieren
que la economia creceria 1,2% durante el
primer semestre de este afio frente al mis-
mo periodo del afio pasado. Este ritmo de
crecimiento es insuficiente para una lucha
efectiva contra la pobreza, exacerba los
problemas fiscales y esta lejos del creci-
miento potencial del pais.

Eneste contexto es bienvenidalaagenda
de reactivacién anunciada por el Gobierno.
Nos parece positivo el tono constructivo del
ministro de Hacienda frente a la posibilidad
de convocar a mesas de concertacion con
el sector privado que permitan destrabar
proyectos y adelantar nuevas inversiones.
Entendemos la necesidad de pensar en al-
gunos beneficios tributarios para activida-
des y regiones especificas, como lo es del
caso del turismo en San Andrés, y la gene-
racion de energia con fuentes renovables.
También nos parece muy pertinente revisar
la posibilidad de generar hacia adelante una

senda de reduccién de la tasa de impuesto
de renta corporativa que estimule la formali-
dad empresarial. El obstaculo para avanzar
en esta direccioén es el limitado espacio fis-
cal en la actual coyuntura.

Por esta razén nos preocupa que avan-
ce la propuesta de aumentar las inversiones
forzosas al sistema financiero. Son muchas
las razones y las experiencias, tanto en
Colombia como en otros paises latinoame-
ricanos, que muestran que las inversiones
forzosas hacen mas mal que bien. Este me-
canismo obliga a las entidades financieras
a invertir un porcentaje de sus depositos en
determinados titulos con bajos rendimien-
tos, usualmente emitidos por una entidad
publica, o a otorgar créditos a bajo costo
a sectores especificos considerados por el
Gobierno como prioritarios. En una analo-
gia simple, una inversion forzosa al sistema
financiero equivale a que algun extrafio obli-
gue a un asalariado a gastarse parte de sus
ingresos en un activo con baja rentabilidad,
bajo el pretexto de que dicha inversién sera
conveniente para toda la economia.

Rentabilidad del activo (ROA) de los establecimientos de crédito

Con las inversiones forzosas pierden los
empresarios, que tendrian menos recursos
disponibles para demandar crédito y por tan-
to pagarian mayores tasas de interés. Los
ahorradores también porque probablemente
los bancos reduzcan las tasas de depdsitos
para compensar por la baja rentabilidad aso-
ciada a las inversiones forzosas. Igualmente,
pierden los bancos, dado que su rentabili-
dad podria disminuir en un contexto donde
la rentabilidad de los activos financieros ya
se encuentra en minimos de dos décadas y
similar al periodo de pandemia. Finalmente,
hay pérdidas de eficiencia porque la expan-
sion de crédito, que recae en el sector publi-
co, puede llevar a pérdidas importantes si la
asignacion no es adecuada.

Las inversiones forzosas podrian ayu-
dar a algunos sectores menos atendidos,
pero el sistema financiero ha hecho un
esfuerzo significativo para ampliar su co-
bertura crediticia. Asi, pensamos que el
Gobierno tiene mejores opciones para
avanzar en materia de reactivacion econé-
mica via crédito. Primero, el Gobierno po-
dria concertar con el sistema financiero una
meta de colocacién a sectores especificos
como el turismo y el agro, dentro del con-
texto del recientemente anunciado Pacto

3,0 por el Crédito. Esto permitiria extender la
base crediticia sin afectar la adecuada ges-

2,5 tién de riesgo y la rentabilidad del sistema fi-
nanciero. Ademas, los Titulos de Desarrollo

2,0 Agropecuario emitidos por Finagro podrian
abarcar mas actividades agroindustriales.

15 Finalmente, el Gobierno tiene en el Grupo
10 Bicentenario potentes herramientas para
' direccionar crédito e incentivar desembol-
05 s0s a regiones o actividades relativamente
desatendidas. Entre ellas, las garantias son

0,0 especialmente utiles, ya que no requieren
I 888538338338 003388 EEI3IR &N I recursos publicos inmediatos y pueden im-
E§e8§g=2gEg5e8g=2gEg5eg=2gg5e8g=2¢gE¢E pulsar proyectos rentables sin generar pre-

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica y Superintendencia Financiera.
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sion fiscal, al no necesitarse la ejecucion de
la garantia en la mayoria de los casos.
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Las remesas y su importancia para
financiar nuestro deficit externo

Las remesas se definen como aquellos flujos de divisas
enviadas por nacionales no residentes a su pais de origen.
En el caso colombiano, en el ultimo afio las remesas recibidas
han presentado un crecimiento constante y positivo, lo que
ha hecho que aumente su relevancia macroeconémica para
el pais. En el primer trimestre de 2024, las remesas registra-
ron un crecimiento de 9,9%, lo que resulta en una expansion
hasta mayo de 12,7%. Lo anterior encamina las remesas a la
tendencia previa a la pandemia, razon por la que resulta rele-
vante analizar en detalle su desempefio reciente y discutir su
importancia para el pais.

Al revisar el origen de las remesas entre enero y marzo
de 2024, se encuentra que de Estados Unidos se recibieron
$1.408 millones de dolares (52% de las remesas totales). Desde
Espafia se enviaron el 15%, mientras que el restante se repar-
ti6 en el resto de los paises del mundo, donde resaltan Chile y
Reino Unido (4% cada uno). Lo anterior cobra sentido con el flujo
migratorio de Colombia hacia estos paises del mundo. De acuer-
do con la Cancilleria, para finales de 2023 habia 4,7 millones de
colombianos viviendo en el extranjero, donde 3 de cada 10 vive
en Estados Unidos y 1 de cada de 10 en Espanfa.

En ese sentido, las remesas se han convertido en una de
las fuentes de financiacion extranjera mas importantes para el
pais. Estas representan el 82% de las transferencias corrien-
tes, pertenecientes a la cuenta corriente. Para dimensionar su
importancia, la cifra equivale a cerca del 23% de las exporta-
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ciones colombianas, lo que pone en perspectiva el papel de
las remesas en la balanza de pagos. Esto demuestra que las
remesas han sido importantes para contrarrestar la disminu-
cion de los demas ingresos internacionales al pais, como la
inversion extranjera directa, que en el primer trimestre del afio
registré una contraccion del 11,9 %.

Cabe destacar el momento positivo por el que atraviesan
estos flujos de divisas al pais. En este momento tanto Estados
Unidos como Espana presentan crecimientos positivos en sus
economias, favoreciendo la entrada de remesas al pais. Sin
embargo, en el caso de Estados Unidos, el crecimiento se ha
vuelto mas lento en el 2024 (1,4%) en comparacion con el
2023 (3,2%), lo que podria significar que las remesas origina-
das en este pais se reduzcan con el tiempo. El caso espariol
es mas esperanzador, en tanto han mantenido su senda de
crecimiento en un 2,5% durante ese primer trimestre, equipa-
rando la variacién del mismo trimestre del afio anterior.

Para finalizar, deben tomarse en consideracion algunos ele-
mentos. Con base en nuestro prondstico de crecimiento, 1,7 %
para 2024 y 2,4 % en 2025, prevemos un fuerte impulso de la
demanda interna del pais, lo que presionara las importaciones
y el déficit de cuenta corriente. Ademas, factores de riesgo aso-
ciados a las reglas de juego internas y la estabilidad fiscal po-
drian comprometer los niveles de inversion extranjera directa,
lo que también aumentaria nuestra necesidad de financiamien-
to. En suma, si bien las remesas han jugado un papel impor-
tante en financiar nuestro déficit externo y han contribuido en
mantener bajo nuestro déficit luego de la pandemia, podrian no
ser una fuente lo suficientemente fuerte para contrarrestar los
efectos de futuros choques macroeconémicos.

Ingresos de remesas y crecimiento anual
(Millones de ddlares; %)
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Indicadores
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2024 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 177032 47 23 12 72
2. Base monetaria (B) 148826 59 71 09 14
3. Efectivo 110.704 74 27 35 31
4. Cuentas corrientes 66.328 06 15 24 -129
5. Cuasidineros 609.235 10,0 92 87 143
6. Total ahorro bancos comerciales 300.428 107 77 56 -9,6
7. CDT 308.807 94 106 119 534
8. Bonos 25916 -146 -134 -12.3 -13,7
9. M3 836.370 81 76 59 73
10. Cartera total 631.128 11 06 11 88
11. Cartera moneda legal 614.660 13 13 23 90
12. Cartera moneda extranjera 16.468 -75 -220 -32,8 16
13.TES®@ 550.661 147 124 117 136
14.1.PC. Jun 718 716 736 1213
15.1P.C. sin alimentos Jun 764 783 8,76 1162
16.1.P.C. de alimentos Jun 527 440 0,75 1431
17.TRM ($/US$) Jullb 3.944,97 -3,53 -0,74 -12,66 -952

VALORES ABSOLUTOS

18.Reservas internacionales* (USSM®) 60.901 60.682 60.132,000 57,839
19. Unidad de Valor Real (UVR) Jullb $373,8934 $372,2925 $367,56361 $3489061
20.DTF efectiva anual Jul15-Jul21 10,08 10,09 1055 1332
21. Tasa interbancaria efectiva Jul10 11,25 11,74 12,24 13,26

U Miles de millones de pesos. ?Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.

*Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 5 de julio, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al tltimo resultado disponible.

Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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