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Recuadro 1: Encaje bancario y su relacion con el sistema

de pagos de alto valor
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El encaje es un instrumento de politica economica que historicamente
ha tenido una gran importancia en el cumplimiento misional de la
banca central en todo el mundo. Este requerimiento, determinado por
la autoridad monetaria de cada pais, exige que los bancos y otros
establecimientos de crédito (EC) mantengan una reserva de liquidez
en efectivo (i. e.: bovedas de las sucursales, redes de cajeros, etc.) o
en sus cuentas de deposito en el banco central (Banrep, 2025a). Esta
exigencia, junto con otras medidas, busca que las entidades cuenten
con la liquidez necesaria para asegurarles a sus depositantes la dis-
ponibilidad de su dinero. Asi, por ejemplo, con un encaje del 8%, si
un cliente deposita COP100 en su cuenta de ahorro o corriente, el EC
debera guardar COP 8 obligatoriamente y podria conceder préstamos
por COP92 (Banrep, 2025b).

Ademas de facilitar que las entidades mantengan la mencionada
reserva, los saldos en cuentas de deposito permiten a los ECy a otros
actores del sistema financiero proveer servicios bancarios asociados
con el intercambio de fondos a través del sistema de pagos de alto
valor (SPAV), denominado sistema de cuentas de depdsito (CUD). A
diciembre de 2024 el CUD contaba con 150 participantes directos, agru-
pados asi: Gobierno Nacional y banco central (3), EC (52), otros interme-
diarios y agentes que participan en el mercado de valores y/o divisas
(74), infraestructura de mercados financieros y de pagos de bajo valor
(7), y otras entidades de distinta naturaleza (14).

En la actualidad, el encaje bancario en Colombia contribuye indirec-
tamente al buen funcionamiento del CUD, al facilitar y ofrecer mayor
seguridad para lograr la liquidacion de diversas operaciones interban-
carias. Lo anterior, en la medida en que los saldos en dicho sistema
representan una reserva de liquidez que las entidades participantes
pueden emplear durante el dia para cumplir con sus obligaciones
intradiarias. Esto se sustenta en las siguientes razones: 1) cerca del
43% de la reserva disponible para cumplir el requerimiento de encaje
esta representada en depositos en el Banrep a través de este sistema
(Grafico R11), y 2) el cumplimiento del encaje se da en ventanas de
tiempo de dos semanas, lo que permite a los EC tener flexibilidad en el
uso de los recursos del sistema durante el diay, en todo caso, cumplir
con el encaje al final de la bisemana'.

Por su naturaleza, los componentes de la reserva disponible tienen
comportamientos y forma de gestion distintos. Por una parte, la reserva
en caja esta orientada a contar con efectivo disponible para las ope-
raciones de los clientes; es decir, su gestion bien puede relacionarse
con variables como la red de oficinas de atencion, nivel de pasivos con
el pablico, redes de cajeros, naturaleza de los clientes, modelo logis-
tico del manejo del efectivo, entre otros. Son estas variables las que
en principio despliegan la gestion operativa de los EC que resultan en
los niveles de caja observados.

Ahora bien, el componente de la reserva representado en el saldo de
la cuenta de deposito en el CUD busca también atender necesidades

1 Para mas informacion sobre los calculos asociados, consiltese: https://d1b4gd4m8561gs.
cloudfront.net/sites/default/files/reglamentacion/archivos/compendio-resolucion-ex-
terna-5-2008.pdf
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de clientes que generan obligaciones interbancarias. Por citar algunos ejemplos, podrian
considerarse las transferencias electronicas, pagos de ndmina o proveedores via dispersion
de fondos, canje de cheques, pagos e-commerce, pagos por datafonos, entre otros. Vale la
pena senalar que estas obligaciones no se liquidan una a una sino que involucran procesos
de compensacion y liquidacion centralizada que son gestionados por los sistemas de pagos
de bajo valor que operan en el pais?.

Adicionalmente, el saldo de la cuenta de deposito es fundamental para gestionar el cum-
plimiento de obligaciones asociadas con la compra y venta de activos en los mercados de
valores y/o mercado cambiario. Asimismo, el acceso a la liquidez que ofrece el Banrep via
operaciones de mercado abierto o los movimientos de recursos entre el sistema financiero y
el Ministerio de Hacienda en desarrollo de sus operaciones, tales como recaudo de impues-
tos o transferencias provenientes del Sistema General de Participaciones (SGP), también son
relevantes para la gestion de los saldos en el CUD por parte de sus participantes.

Lo anterior sugiere, entonces, que mientras el componente de caja podria ser mas de tipo
estructural de la entidad, con menor flexibilidad en el tiempo y que se basa en las necesida-
des de efectivo requeridos por los clientes, el componente de la cuenta de deposito es mas
dinamico porque responde no solo a necesidades de clientes, sino también a las necesida-
des propias de la gestion de la tesoreria de la entidad. Asi, este componente cuenta con una
mayor flexibilidad de ajuste en el tiempo y, por tanto, permite que las entidades puedan ges-
tionar la posicion de encaje.

1. Cambios recientes del encaje

En linea con el Plan Estratégico del Banco de la RepUblica para el periodo 2022-20253 se con-
siderd conveniente revisar el papel del encaje como herramienta de la politica monetaria. Con
base en esta revision, el pasado 30 de agosto de 2024 la Junta Directiva del Banco de la Repa-
blica (JDBR) tomo la decision de reducir en un punto porcentual el requerimiento de encaje,
con el fin de contribuir al proceso de profundizacion financiera de la economia. Asi, aquel
paso del 8% al 7% para las cuentas corrientes y de ahorros, mientras que para los depositos a
plazo (CDT con vencimiento menor a dieciocho meses) pasé del 3,5% al 2,5% (Banrep, 2025a).

Esta decision tuvo en cuenta el manejo de la politica monetaria con base en la estrategia de
inflacion objetivo y la evolucion e implementacion de estandares regulatorios que mitigan
el riesgo de liquidez de los EC, tales como el indicador de riesgo de liquidez (IRL) y el coefi-
ciente de fondeo estable neto (CFEN). Adicionalmente, se tomaron en consideracion aspec-
tos relacionados con el manejo de la liquidez intradia de las entidades en el CUD, de forma
tal que los pagos de la economia fluyeran sin interrupcion®.

Esto (ltimo es relevante porque, al ser los saldos en el CUD una fuente de liquidez para la aten-
cion de compromisos de pago intradiarios, cambios importantes en el encaje podrian afectar
la liquidez agregada del sistema e, incluso, generar disrupciones en el mercado. Lo anterior,
teniendo en cuenta que en el CUD se materializan relaciones de interdependencia no solo entre
entidades participantes, sino también entre mercados financieros.

Con base en lo anterior, y en especial con el vinculo que el encaje tiene con el nivel de saldo en
el CUD, conviene analizar los posibles ajustes que los EC hayan realizado a partir de la modi-
ficacion. En particular, el Grafico R1.2 muestra la coincidencia entre el proceso de ajuste en
los niveles de saldo en el CUD y la entrada en vigor de la medida (barra amarilla vertical). Se
destaca un cambio relevante en el saldo en el CUD, el cual, previo a la medida, se ubicaba en
COP18,4 b promedio diario y, posteriormente, se ubicé en COP13,5 b. Esto significo una varia-
cion de -COP 4,9 b. Entre tanto, el efectivo en caja paso de COP19,7 b a COP18,8 b (-COP 0,9 b)
en las mismas ventanas de comparacion.

2 Para mas informacion sobre el arreglo de las infraestructuras de pago de bajo valor, consiiltese el capitulo 1y Anexo
2 de este Reporte.

3 ELl Plan Estratégico del Banco define los objetivos estratégicos de los proximos anos, enmarcados dentro de la mision
del Banco de la Repiblica de contribuir al bienestar de los colombianos mediante la preservacion del poder adqui-
sitivo de la moneda, el apoyo al crecimiento econdmico sostenido y el aporte a la estabilidad financiera, al buen
funcionamiento de los sistemas de pago, a la generacion de conocimiento y a la actividad cultural del pais.

4  Basado en el comunicado de prensa disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/noticias/banco-republica-
redujo-requerimiento-encaje-sobre-depositos-establecimientos-credito
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En linea con lo anterior, a nivel de entidades se observa un compor-
tamiento generalizado enfocado a disminuir los saldos en el CUD. Al
comparar el cierre de la bisemana previo y posterior a la entrada en
vigor de la medida, se observa que: 1) cuarenta entidades disminuye-
ron su saldo, y contribuyeron con una variacion de -COP7,2 b, mientras
que doce entidades contribuyeron con una variacion de COP0,4 b%, y
2) las doce primeras entidades del Grafico R1.3 explican el 93% de la
disminucion, y representan el 81% de pasivo y el 77% del activo total
del sistema financiero.
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Fuente: Banco de la Repiblica (DSIF).
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2. Cambios en el ciclo de liquidacion en el CUD

Como se menciono, al CUD confluye la liquidacion del extremo dinero
de las operaciones pactadas en los mercados financieros (i. e.: TES) y de
los pagos de variada naturaleza (p. e.: préstamos interbancarios, trans-
ferencias de impuestos, etc.) que se realizan entre entidades. La conno-
tacion de estos pagos es de naturaleza critica, son urgentes, de montos
relevantes y generalmente tienen horas limite para su realizacion. De
esta manera, el incumplimiento de los pagos en los tiempos acordados
entre las partes acarrea consecuencias que se materializan en sancio-
nes pecuniarias y/o de aumento del riesgo (Merrouche y Schanz, 2009).
Por esta razon, se considera que la postergacion de la liquidacion de las
transacciones hacia el final del dia es una senal de presiones de liqui-
dez que experimentan los participantes (Walker, 2016).

El Grafico R1.4 muestra que, tanto en los meses previos como en los pos-
teriores a la medida, la tasa de liquidacion por horas de las transaccio-
nes se mantuvo en niveles similares. En el mes previo a la medida, sobre
las 5 p. m. ya el sistema habia liquidado cerca del 75,4 % del monto total
operado. Durante el primer mes de vigencia este valor se ubico en el
74,7%, y ya el mes siguiente, en el 75,9% antes de las 5 p. m. Dentro de

5 De este valor una entidad explica COP0,35 b de variacion.
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Grafico R1.4
Evolucion ciclo diario de pago
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los principales argumentos para considerar esta hora como referencia se encuentra que, luego
de esta, el esquema tarifario del CUD se torna mas oneroso®y que, por tratarse de un momento
cercano al final de la jornada de operacion, donde algunos mercados han cerrado, el tiempo de
respuesta para resolver situaciones de iliquidez podria resultar corto. Después de dicha hora
las transferencias realizadas son de naturaleza particular y no guardan relacion con transac-
ciones criticas (i. e.: operaciones de mercados financieros).

Esto sugiere que, a pesar de la disminucion del saldo en el CUD, las entidades lograron adap-
tarse rapidamente a una nueva realidad de liquidez agregada del sistema sin incurrir en retra-
S0S en sus pagos. Es decir, la reduccion del encaje no tuvo efectos notables en la gestion de
la liquidez intradia de los participantes. Lo anterior es relevante si se tiene en cuenta que
las entidades siguen comportamientos de pagos que responden a sus propias necesidades
o intereses y no necesariamente a las del sistema como un todo.

Este analisis constituye un punto de partida para explorar las posibles interacciones entre
ciertas decisiones de politica y el funcionamiento del CUD, el cual representa el eje central
de la infraestructura financiera del pais. Esta perspectiva se enmarca en la labor de monito-
reo que adelanta el Banrep sobre el CUD y el resto de la infraestructura financiera interco-
nectada. Lo anterior, con el objetivo de identificar potenciales riesgos derivados de la gestion
de la liquidez intradia, la administracion de saldos en el sistema y procesos de liquidacion
que pudieran tener efectos sistémicos. De este modo, se contribuye al cumplimiento de los
objetivos de politica orientados a fortalecer la confianza en el sistema de pagos’y a preser-
var la estabilidad financiera.
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