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REACTIVACION CONCERTADA,
NO FORZADA

® Las cifras de actividad de abril sugieren una aceleraciéon en el ritmo de
crecimiento. No obstante, la economia tendra este ano un crecimiento
todavia bajo e insuficiente.

® Vemos con buenos ojos la iniciativa del Gobierno de adelantar una politica
de reactivacion. Varias medidas anunciadas son bienvenidas.

® Nos preocupa la propuesta relacionada con las inversiones forzosas al sis-
tema financiero.

® £l pals uso sin éxito las inversiones forzosas en el pasado. Dichas inversio-
nes son equivalentes a un impuesto a la intermediacion financiera, y en
su momento aumentaron el margen de intermediacién, encarecieron el
crédito a los empresarios.

e Con las inversiones forzosas pierden las empresas vy los hogares al reducir
la disponibilidad de recursos para préstamos, haciendo mas costosos los
créditos. Pierden también los bancos, ya que los obliga a invertir en acti-
vos de baja rentabilidad y dicha politica no necesariamente terminan ali-
viando los sectores menos atendidos.

e E| Gobierno cuenta con mejores alternativas, unas concertadas con el
sector financiero en busqueda de movilizar crédito hacia ciertas activi-
dades, otras con instrumentos como el crédito de redescuento, las ga-
rantias, el uso del Grupo Bicentenario y la optimizacion de los Titulos de
Desarrollo Agropecuario.

Las cifras de actividad de abril mostraron signos de una leve aceleracion en el
crecimiento econdmico, pero los indicadores adelantados de mayo y junio sugie-
ren que la economia creceria 12% durante el primer semestre de este ano frente
al mismo periodo del afo pasado. Este ritmo de crecimiento es insuficiente para
una lucha efectiva contra la pobreza, exacerba los problemas fiscales y esta lejos
del crecimiento potencial del pais.

En este contexto es bienvenida la agenda de reactivaciéon anunciada por el
Gobierno. Nos parece positivo el tono constructivo del Ministro de Hacienda fren-
te a la posibilidad de convocar a mesas de concertacion para buscar soluciones
concretas con el sector privado que permitan destrabar proyectos y adelantar
nuevas inversiones. Entendemos la necesidad de pensar en algunos beneficios
tributarios para actividades y regiones especificas, como lo es del caso del turismo
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en San Andrés, y la generacion de energia con fuen-
tes renovables. También nos parece muy pertinente
revisar la posibilidad de generar hacia adelante una
senda de reduccion de la tasa de impuesto de renta
corporativa que estimule la formalidad empresarial.
Es bien sabido que la tasa de renta empresarial en
el palis es alta y serfa preferible una menor tasa con
un sistema mas simple y plano. El obstaculo para
avanzar en esta direccion es el limitado espacio fis-
cal en la actual coyuntura.

Frente al paquete de reactivacidn, nos preocupa
sin embargo que avance la propuesta de aumen-
tar las inversiones forzosas al sistema financiero.
Son muchas las razones y las experiencias, tanto
en Colombia como en otros paises latinoamerica-
nos, que muestran con amplia evidencia que las
inversiones forzosas terminan haciendo mas mal
que bien. Las inversiones forzosas obligan a las
entidades financieras a invertir un porcentaje de
sus depodsitos en determinados titulos con bajos
rendimientos, usualmente emitidos por una en-
tidad publica, o a otorgar créditos a bajo costo a
sectores especificos considerados por el Gobierno
como prioritarios.

Las inversiones forzosas fueron frecuentes en
Colombia hasta la década de los 90, sobre todo en el
periodo de alta represion financiera tras la reforma
financiera de 1951". En el desarrollo de la Ley quinta
de 1973, con base en regulacion anterior de 1957 y

1959, las inversiones forzosas fueron ganando par-
ticipacion hasta alcanzar casi un cuarto de los de-
positos del sistema. A comienzos de los 90 aun re-
presentaban un 14% de los pasivos sujetos a encaje’.
La evidencia es clara en mostrar que las inversiones
forzosas no solo no lograron su cometido en térmi-
nos de profundizacion crediticia, sino que contribu-
yeron al encarecimiento de los préstamos y a una
ampliacion del margen de intermediacion®.

Dicha experiencia revela cémo las inversiones for-
zosas afectan negativamente el costo del finan-
ciamiento, ya que funcionan como un impuesto
implicito a la actividad de intermediacion. En una
analogia quizas imperfecta pero simple, una inver-
sion forzosa al sistema financiero es equivalente a
gue algun extrano obligue a un asalariado a gastar-
se parte de sus ingresos en un activo con baja renta-
bilidad, bajo el pretexto de que dicha inversion sera
conveniente para toda la economia.

Este impuesto impacta tanto a los ahorradores
como a lasempresasy hogares que demandan cré-
dito, en la medida en que reduce los recursos dis-
ponibles para que los establecimientos financieros
asignen sus préstamos. Por estas razones, desde la
década de los 90 se eliminaron gradualmente las
inversiones forzosas, con la excepciéon del sector
agropecuario donde todavia aplican a través de los
Titulos de Desarrollo Agropecuario (TDA), creados
por la Ley 16 de 1990 y emitidos por Finagro.

1 Ocampo, J. A. (2015). Una historia del sistema financiero colombiano: 1951-2014. Portafolio.
2 Salazar, N. (2005). Represion financiera y margenes de intermediacion. Revista Carta Financiera, 131, 47-52 y Caballero, C., Urrutia, M., & Lizarazo, D.

L. (2006). Desarrollo financiero y desarrollo econémico en Colombia.

3 Galindo, A., & Majnoni, G. (2006). Represion financiera y el costo del financiamiento en Colombia. Finance, Private Sector and Infrastructure Group,

World Bank, June.
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Un retroceso en esta materia seria indeseado. Con
las inversionesforzosas pierden los empresarios, que
tendrian menos recursos disponibles para deman-
dar crédito y por tanto tendrian que pagar mayores
tasas de interés. Pierden también los ahorradores
porque es probable que los bancos tengan que re-
ducir las tasas de depdsitos para compensar por la
baja rentabilidad asociada a las inversiones forzosas.
Igualmente, pierden los bancos, dado que su ren-
tabilidad podria disminuir en un contexto donde la
rentabilidad de los activos financieros ya se encuen-
tra en minimos de dos décadas y similar al periodo
de pandemia* (Grafico 1). Adicionalmente, hay pér-
didas de eficiencia porque la expansion de crédito,
gue en dicho caso recae en el sector publico, puede
llevar a pérdidas importantes si la asignacion no es
adecuada. Vale la pena recordar que precisamente

el colapso de la banca publica del pais por una mala
asignacion crediticia fue lo que llevd al desmonte
de la fuerte intervencién en la actividad financiera.

Las inversiones forzosas podrian ayudar a algunos
sectores menos atendidos, pero el sistema finan-
ciero ha hecho un esfuerzo significativo en los Ulti-
mos anos para ampliar su cobertura crediticia. En la
actual coyuntura vemos como, por ejemplo, el seg-
mento de microcrédito es el de mayor dinamismo
(Grafico 2) y desde comienzos de siglo se observa
un aumento sostenido en el crédito agropecuario
en proporcién a su nivel de actividad®.

Por estas razones pensamos que el Gobierno tiene
mejores opciones para avanzar en materia de reac-
tivacion econémica via crédito. En primer lugar, el

Grafico 1. Rentabilidad del activo (ROA) de los establecimientos de crédito
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Banco de la Republica y Superintendencia Financiera.

4 El ROA se mide como la razén entre la utilidad acumulada de los Ultimos doce meses de los establecimientos de crédito y el valor de su activo total
° Echavarria, J. J. (2018). Superando barreras: el impacto del crédito en el sector agrario en Colombia. Primera edicién.
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Grafico 2. Evolucion de la cartera bruta + leasing y titularizaciones
(variacion real % anual, marzo de 2024)
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Gobierno podria concertar con el sistema finan-
ciero una metas concretas y urgentes de colo-
cacion a sectores especificos como el turismo y
el agro, dentro del contexto del recientemente
anunciado Pacto por el Crédito. Esto permitiria
extender la base crediticia sin afectar la adecua-
da gestion de riesgo vy la rentabilidad del sistema
financiero. También los TDA emitidos por Finagro
podrian tener un caracter mas amplio y cobijar
actividades agroindustriales.

Adicionalmente, el Gobierno tiene en el Grupo
Bicentenario, que cuenta con $14 billones en pa-
trimonio, en los créditos de redescuento y en los
instrumentos de garantias potentes herramientas
para direccionar crédito e incentivar desembolsos a
regiones o actividades relativamente desatendidas.
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Las garantias son un instrumento bastante Util en
una coyuntura como la actual. No requieren recur-
sos publicos de inmediatoy en muchos casos logran
impulsar proyectos rentables, que no ocurren por
alguna friccion financiera, que al final no requieren
gue se ejecute la garantia y por ende no generan
presion fiscal. El aflo pasado el Fondo Nacional de
Garantias movilizé $15,5 billones, apoyando 457 mil
créditos en garantias en 1.094 municipios. De estos
créditos la mayoria se dieron en el sector de comer-
cio (40%) y existe un espacio importante para bus-
car una mayor diversificacion sectorial.

Dada la amplia evidencia en contra de las inver-
siones forzosas, esperamos que el Gobierno opte
por mejores alternativas para avanzar en su politi-
ca de reactivacion.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Julio 8 al 12 de 2024

$MM(1) CAMBIO PORCENT LUNES8

COL: indice de Precios al consumidor

Ala Un Tres Un (IPC), junio. .
COL: Balanza comercial, mayo.

altima mes meses ano
fecha atras atras atras MIERCOLES 10

COL: Encuesta nacional de Calidad

1. Medios de pago (M) 179271 56 13 16 -7.0 ?EeN\é:i(\j/)a 5385% a poblacion campesina
2. Base monetaria _(B) 146.216 >0 S e -3.2 COL: GEIH - Mercado laboral de las perso-
3. Efectivo 108.636 7,0 58 2 22i5 nas con discapacidad, marzo - mayo.
4, Cuentas corrientes 70,635 34 52 03 129 COL: GEIH - Empleo informal y seguridad

social, marzo - mayo.
COL: GEIH - Mercado laboral

5. Cuasidineros 597.475 91 1,0 78 15,4 de la juventud, marzo - mayo.
6. Total ahorro bancos comerciales 290.521 89 10,9 34 -8,6 golL: GEtljl_‘ - 'Merl_cchj'?' laboral
e la poblacion . Marzo - mayo.
7.CDTs 306955 23 LY 12,3 537 COL: GEIH - Mercado laboral de la
8. Bonos 26.051 =143 -13,4 -5 =185 poplacién campesina, Marzo - mayo.
China: indice de precio al consumidor
9. M3 828247 74 86 61 8] (IPC), mayo.
JUEVESTI
10. Cartera total 629.201 0,8 0,2 12 91 EE.UU: indice de Preci G ”
11. Cartera moneda legal 612.830 1 1 25 93 ) Jur?lo'ce € Frecios at-onsumidor
12. Cartera moneda extranjera 16.371 -9,7 -26,2 -34.6 49 Alemania: Indice de Precios
al Consumidor (IPC), junio.
13. TES® 548988 14,9 12,8 123 141 VIERNES 12
14.1PC. May 716 716 774 12,36 gEl-UUi fndic,(ej de,C?nﬁanza
15. IPC sin alimentos ~ May 7,83 819 9,20 11,59 Afeﬁ?::ili\m\}eg{g:rﬁin oristas, junio
16. IPC de alimentos ~ May 4,40 2,98 1,89 15,66 ,
17.TRM ($/US$)  Jul8 409372 6,30 765 41
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 60.982 60.543 59.964,000 57.823
19. Saldo de TES ($MM) 548988,03 535.856,89 51580784 480.019,57
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Jul8 $ 3735192 $371,7983 $366,6375 $348,5569
21. DTF efectivaanual ~ Jul 08 - Jul 14 10,21 10,23 10,66 12,91
22. Tasa interbancaria efectiva  Jul3 11,24 1,74 12,24 13,26

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 28 de junio, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

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



