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El sistemafinanciero colombiano no ha sufrido mayores traumati smos estructural es durante estos meses de
profunda contraccion economica, y ha continuado prestando con normalidad sus funciones bésicas, facilitando la
respuesta de la economia a condiciones extremas. Ello es el resultado de la solidez de las entidades financieras a
inicio delacrisis, reflgjada en elevados indicadores de liquidez y solvencia, y de la oportuna respuesta de
distintas entidades. El Banco de la Republica redujo 250 puntos sus tasas de interés de politica, hasta 1,75%, €l
menor nivel desde la creacion del nuevo Banco independiente en 1991, y otorgé amplialiquidez transitoriay
permanente, tanto en pesos como en moneda extranjera. Por su parte, la Superintendencia Financiera de
Colombia adopté medidas prudenciales para facilitar cambios en las condiciones de |os créditos vigentes y reglas
transitorias de calificacion y constitucion de provisiones. Finalmente, el Gobierno Nacional expandio las
transferencias y los programas de créditos garantizados a la economia.

El acervo de crédito real (i.e. descontando lainflacion) en la economia supera hoy en 4% el de hace 12 meses,
con crecimientos especialmente marcados en |a cartera de vivienda (5,6%) y comercial (4,7%) (2,3% en
consumo Y -0,1% en microcrédito), pero ha habido cambios importantes en e tiempo. En los meses iniciales de
la cuarentena las firmas elevaron fuertemente sus demandas por liquidez, y los consumidores las redujeron,
mientras que en |os meses recientes la dinamica del crédito alas firmas hatendido a desacelerarse, y la del
crédito alos consumidoresy alavivienda ha crecido. El sistema financiero ha respondido satisfactoriamente ala
evolucion de la demanda rel ativa de cada grupo o sector, y €l crédito posiblemente crecera a tasas altas en 2021
si el PIB crece atasas cercanas a 4,6% como o espera el equipo técnico del Banco, pero |os prondsticos son
altamente inciertos.

Luego de la fuerte cuarentena implementada por |as autoridades en Colombia, |as turbulencias observadas en
marzo y comienzos de abril, evidentes en e enrojecimiento repentino de variables macroeconémicas en € mapa
deriesgos del Grafico A[1], y lacaidaen los precios del petroleoy el carbon (notese | as altas volatilidades
registradas en laregion de riesgo de mercado del Grafico A), los mercados financieros local es se estabilizaron
con relativa rapidez. En esta estabilizacion tuvo un papel determinante la respuesta de politica creible y sostenida
del Banco de laRepublicaen lo referente ala provision de liquidez, con una fuerte expansion de operaciones
repo (y variaciones en montos, plazos, contrapartes e instrumentos admisibles), la compra definitiva de deuda
publicay privada, y lareduccion del encaje de los bancos. En este sentido, hoy se observa abundante liquidez
agregada y mejoras importantes en la posicién de liquidez de los fondos de inversion colectiva.

En este contexto, el principal factor de incertidumbre para la estabilidad financieraen el corto plazo contintia
siendo el alto grado de incertidumbre que rodea ala calidad de la cartera. En primer lugar, esinciertala
trayectoria futura del nUmero de contagiados y fallecidos como consecuencia del virusy la eventual necesidad de
medidas sanitarias adicionales. Por tal razon, también existe incertidumbre sobre |a senda de recuperacion de la
economiaen € corto y mediano plazo. En segundo lugar, esincierto €l grado en que e chogue actual se reflgjard
en la calidad de la cartera unavez se materialice el riesgo en los estados financieros. De momento, el mapa de
riesgos (Gréfico B) indica que la cartera venciday la cartera riesgosa no han mostrado mayores deterioros, pero
la experiencia histérica indica que periodos de fuerte desacel eracién econdémica tienden a coincidir

eventual mente con aumentos de la cartera vencida: 1os célculos incluidos en este reporte sugieren que el impacto
de larecesion sobre la calidad del crédito en el corto plazo podria ser significativo. Ello es particularmente



preocupante teniendo en cuenta que la rentabilidad de |os establecimientos de crédito ha venido reduciéndose en
meses recientes, 10 cual podria afectar su capacidad para otorgar crédito al sector real de la economia.

Con €l fin de adoptar un enfoque prospectivo de caraalas vulnerabilidades identificadas, este reporte presenta
varios gjercicios de sensibilidad (stress tests) que evallan laresilienciade laliquidez y la solvencia de los

establ ecimientos de crédito y de los fondos de inversion colectiva ante escenarios hipotéticos que buscan
aproximarse a una version extrema de las condiciones econdmicas actuales. L os resultados sugieren que, en tales
escenarios, se observarian fuertes impactos sobre el volumen de crédito y larentabilidad de los establecimientos
de crédito, aunque los indicadores agregados de solvenciatotal y basica permanecerian en niveles superiores a
los limites regul atorios durante el horizonte de los gjercicios. Al tiempo, |os gjercicios resaltan la alta capacidad
guetiene laliquidez del sistema para enfrentar escenarios adversos.

En cumplimiento de sus objetivos constitucionales y en coordinacion con lared de seguridad del sistema
financiero, € Banco de la Republica continuara monitoreando de cerca el panorama de estabilidad financiera en
esta coyunturay tomara aguellas decisiones que sean necesarias para garantizar el adecuado funcionamiento de
la economia, facilitar los flujos de recursos suficientes de crédito y liquidez, y promover e buen funcionamiento
del sistema de pagos.

Juan José Echavarria
Gerente General

[1] Los detalles técnicos sobre la lectura, construccion y las variables empleadas en el mapa se presentan en €
Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2017.
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