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El encgje es un instrumento de politica econdmica, tradicionalmente a cargo de los bancos centrales, que exige
gue los bancos y otros establecimientos de crédito mantengan una reserva de liquidez en efectivo o en sus
cuentas en el banco central. El coeficiente de encaje es la proporcion representada por esa reserva bancaria con
respecto alos depdsitos del publico. El gréfico a continuacion muestra la notable reduccion en ese coeficiente en
las Ultimas décadas y muy particularmente desde |os afios noventa del siglo pasado.

Graéfico 1. Razdn de encaje bancario a depdsitos. Colombia, 1982-2024
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Fuente: Banco de la Republica

Dada su ssmplicidad de aplicacion y su estrecha relacion con las actividades de otorgamiento de crédito, al
requerimiento de encaje se le han atribuido diferentes roles que han evolucionado junto al desarrollo del sistema
financiero y a disefio e implementacion de la politica monetaria. Historicamente, ese requerimiento tuvo tres
funciones principales:

La primerafue como instrumento para mitigar e riesgo deliquidez delosinter mediarios financier os. Los
recursos en reservas asociados con el requerimiento de encaje, les facilita alos establecimientos de crédito cubrir
retiros de sus depositantes. En ese sentido, €l encgje funciona como un colchdn para mitigar los riesgos
asociados a retiros de depositos y como un mecanismo de confianza para |l os depositantes.

La segunda funcién ha sido como herramienta de politica monetaria. En esquemas utilizados en el pasado, |os
instrumentos de politica del banco central se basaban en controlar directamente la cantidad de dinero 'y sus
agregados. En esafuncién, el encaje jugaba un papel importante al facilitar el control del crecimiento del dinero
en la economia.

Por ultimo, el encaje ha sido utilizado como herramienta macr oprudencial en escenarios de desequilibrios en
el mercado de crédito. Por gemplo, en los casos en que la demanda de préstamos aumenta de manera
insostenible, los incrementos en el encaje desincentivan el otorgamiento de recursosy el crecimiento de la
cartera de | os establecimientos de crédito. En sentido contrario, durante la pandemiadel COVID-19, una
reduccion de los encajes ayudo a proveer liquidez a sistema financiero parafacilitar la canalizacion del crédito a
los agentes econdmicos ante este choque sin precedentes que enfrentd |la economia.

Avances en laregulacién del riesgo de liquidez y cambios en |a estrategia de |a politica monetaria han hecho que
el encaje pierda relevancia especialmente en las dos primeras funciones mencionadas. En particular, durante los
ultimos afios la Superintendencia Financiera de Colombia, siguiendo las recomendaciones del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, ha desarrollado indicadores que mitigan el riesgo de liquidez en forma méas
eficaz y eficiente que e encagje. El primero de ellos es el indicador de riesgo de liquidez (IRL), que consiste en
unarazén que relacionalos activos liquidos de alta calidad de |os establecimientos de crédito (como el efectivoy
los titulos de deuda publica) con sus requerimientos de liquidez de corto plazo (como vencimientos de sus
emisiones de certificados de depdsito atérmino: CDT, o cuentas por pagar). El segundo indicador es el
coeficiente de fondeo estable neto (CFEN), que complementa el IRL al considerar de manera estructural todo el
bal ance de | as entidades. Especificamente, esta razon relaciona el fondeo disponible que tiene cada entidad
(asignando un mayor peso alos instrumentos que garantizan liquidez a plazos més altos), con las necesidades de
fondeo que requieren sus activos, tanto para atender eventual es retiros de depdsitos como para desembol sar
nuevos créeditos.

Estos indicadores presentan varias ventajas con respecto a encaje. En primer lugar, tienen consideraciones
prospectivas ya que, a partir de informacion de las entidades, buscan anticipar |os futuros requerimientos de
liquidez. En segundo término, consideran un fondeo méas amplio a considerado por €l encaje (Gnicamente
depdsitos y exigibilidades). Por ultimo, estos indicadores tienen consideraciones de mitigacion de riesgos en
situaciones de estrés, a incluir gjustes relacionados con riesgo de mercado, riesgo cambiario y salidas no
anticipadas de depositantes.

Por otro lado, €l rol delos encajes en laimplementacion de la politica monetaria también ha perdido relevancia.
Con laimplementacion del esquema de inflacién objetivo que sigue €l Banco de la Republica para garantizar la
estabilidad de los precios desde 1999, el instrumento por excelencia de la politica monetaria pasd a ser latasade
interés establecida por €l banco central, o que permitio abandonar progresivamente |os esfuerzos por controlar
de manera directa | os agregados monetarios.



L as reservas bancarias asociadas a encaje son todaviaimportantes para el manegjo de laliquidez de las entidades
financieras. En particular, los establecimientos de crédito utilizan los recursos disponibles para cubrir sus
necesidades de liquidez intradiaria en el mercado, por 1o que un cambio en el nivel de este requerimiento debe
tener en consideracion este factor para garantizar un adecuado funcionamiento del sistema de pagos.

No obstante, este beneficio remanente de |os encajes debe sopesarse con sus costos. Un nivel ato del encaje
podria representar una carga sobre lalabor de intermediacién financiera. En particular, su uso conlleva un “costo
de oportunidad” paralos intermediarios, que podrian recibir mayores rendimientos si pudieran invertir esos
recursos a tasas de interés de mercado. Los establecimientos de crédito compensan este costo mediante mayores
tasas de interés sobre |0s préstamos y menores tasas de interés sobre |os depdsitos, 1o cual encarece el
endeudamiento y reduce el retorno sobre el ahorro de los hogaresy las firmas.

En estas circunstancias, y en linea con el Plan Estratégico del Banco para el periodo 2022-2025, se considerd
conveniente revisar €l papel del encaje como herramienta de politica. Se encontro que €l nivel de encaje
necesario para asegurar €l funcionamiento adecuado del sistema de pagos era menor que €l vigentey que, a
bajar los costos de intermediacion, una reduccion de este requerimiento podria apoyar € proceso de
profundizacion financiera de la economia colombiana.

En esadireccidn, el pasado 30 de agosto de 2024 la Junta Directiva del Banco de la Republicatomé ladecision
de reducir en un punto porcentual € requerimiento de encagje. Para las cuentas corrientes y de ahorros, €l encaje
paso de 8 % a 7 %, mientras que paralos depdsitos aplazo (CDT con vencimiento menor a 18 meses) paso de
3,5 % a 2,5 %. Con lamencionada disminucion del encaje se redujo lareserva bancaria de los intermediarios en
un monto de aproximadamente 6 billones de pesos. El Banco de la Republica ha seguido realizando sus
operaciones de liquidez de modo que latasa de interés de corto plazo del mercado se mantenga en linea con la
tasa de interés de politica.
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