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En Colombia los establecimientos de crédito' (EC) son las instituciones financieras encar-
gadas de canalizar los recursos captados del publico hacia actividades de colocacion de
crédito y operaciones de inversion. En el desarrollo de esta labor de intermediacion finan-
ciera, los EC estan expuestos a la materializacion de distintos riesgos, que pueden ser gene-
rados o exacerbados por variaciones en las tasas de interés. Por este motivo, desde el
Banco de la Republica se evalian los impactos potenciales que los cambios en la estructura
de las tasas de interés (es decir, aquellas de corto, mediano y largo plazo) pueden tener
sobre la rentabilidad y la solidez patrimonial de los intermediarios, a través de ejercicios
de monitoreo continuos presentados en el Reporte de Estabilidad Financiera?. En estos se
evalla como la materializacion de diferentes escenarios podria impactar mediante distintos
canales de transmision la operacion de los EC, permitiendo la identificacion temprana de
vulnerabilidades. Lo anterior resulta fundamental para prevenir situaciones de estrés
donde choques severos puedan erosionar los niveles de capital y restringir la capacidad de
intermediacion de las entidades.

Esta evaluacion adquiere especial relevancia en el contexto actual, caracterizado por incre-
mentos recientes en la estructura de las tasas de interés de la economia. En efecto, los
diversos factores macrofinancieros locales y externos impactan de manera diferenciada los
distintos plazos de dicha estructura. En el corto plazo, las tasas de interés estan influen-
ciadas, principalmente, por las presiones inflacionarias, los movimientos de la tasa de poli-
tica monetaria y sus expectativas. En el tramo medio y largo han incidido cambios en las
condiciones del entorno financiero global, en el que prima la incertidumbre asociada con
los conflictos geopoliticos. También se han visto afectadas, en mayor medida, por la evolu-
cion de la situacion fiscal local®.

En esta coyuntura, un escenario de mayores tasas de interés a lo largo de toda la estruc-
tura de tasas podria generar una disminucion en el margen de intermediacion de estas
entidades, es decir, la diferencia entre los ingresos por intereses provenientes del otorga-
miento de créditos y la constitucion de inversiones, y los egresos asociados con el pago de
intereses de los depositos que administran y de obligaciones financieras que adeudan. Esta
reduccion puede materializarse, principalmente, a través de tres canales de transmision.
El primero depende directamente de la sensibilidad de los ingresos y gastos financieros
de cada intermediario a los movimientos de las tasas de interés en la actividad de inter-
mediacion bancaria. El segundo corresponde a los mayores gastos y pérdidas en la que
potencialmente podrian incurrir estas entidades ante el deterioro de la capacidad de pago
de sus deudores. Finalmente, el tercer canal corresponde a la potencial desvalorizacion del
portafolio de inversiones, el cual se concentra, en especial, en titulos de deuda pablica (TES)
para el caso de los EC.

Por lo anterior, el objetivo del presente recuadro es caracterizar los canales de transmision
descritos y referenciar algunos ejercicios mediante los cuales se analizan los impactos de
un incremento en la estructura de las tasas de interés sobre el margen de intermediacion y
la rentabilidad de los intermediarios crediticios. Los resultados de estos analisis sugieren
que, en términos agregados, los EC cuentan con una capacidad patrimonial suficiente para

1 Dentro de los establecimientos de crédito se incluyen los bancos comerciales, las compafias de financiamiento,
las corporaciones y las cooperativas financieras.

2 https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/reporte-estabilidad-financiera/historico-reportes
3 Un analisis mas detallado de estos factores y de su balance de riesgos se presenta en el Informe de Politica

Monetaria de abril de 2026 disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaciones/
informe-politica-monetaria/abril-2026.
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absorber escenarios hipotéticos en los que dichos riesgos se materialicen*. No obstante, a
nivel individual el impacto dependera de la exposicion de cada EC a los canales de trans-
mision que se analizan a continuacion, la cual esta determinada por la composicion de sus
activos y pasivos.

En su labor de intermediacion financiera, los EC captan recursos del pUblico mediante
diversos instrumentos -como las cuentas corrientes y de ahorro, los depodsitos a término
(como los CDT) o la emision de bonos- y los destinan a la colocacion de créditos y a la
tenencia de inversiones. Estas posiciones activas y pasivas, que resumen el negocio prin-
cipal de los EC, se registran contablemente en el denominado libro bancario®. Para realizar
la funcion de intermediacion, los EC realizan un proceso inherente de transformacion de
plazos: cominmente se financian con pasivos a corto y mediano plazo, mientras que sus
activos se destinan a horizontes mas amplios (créditos e inversiones). Esta asimetria estruc-
tural entre la temporalidad de los activos y los pasivos expone el margen de intermediacion
de los EC a las fluctuaciones de las tasas de interés de mercado.

En particular, ante un alza generalizada en la estructura de tasas de interés, los gastos finan-
cieros tienden a ajustarse a una velocidad mayor que los ingresos, lo cual reduce el margen
de intermediacion. En consecuencia, a mayor brecha de plazos, mayor es la susceptibilidad
de la entidad a experimentar caidas en sus ingresos por intermediacion. A manera de ilus-
tracion, si un banco se fondea con un deposito a un plazo de seis meses a una tasa de interés
especifica y utiliza esos recursos para otorgar un crédito a un plazo de un afo a una tasa
de intereés fija superior, inicialmente obtiene un margen de intermediacion equivalente a la
diferencia entre los intereses que cobra por el crédito y los intereses que debe pagar por el
CDT. No obstante, si durante el primer semestre las tasas de interés de mercado aumentan,
al momento de renovar el CDT se exigira una tasa mas alta, lo que incrementa los egresos
por pago de intereses, mientras que los ingresos del crédito permanecen inalterados. Esto
comprime el margen de intermediacion de la entidad y disminuye su rentabilidad.

Adicionalmente, el margen de intermediacion puede verse afectado, incluso, si los activos
y pasivos presentan vencimientos similares, cuando su fondeo o activos estan indexados
a diferentes tasas de interés de referencia, como el indicador bancario de referencia (IBR).
En un escenario de alza de tasas de interés, si el indicador de referencia al que se indexa el
pasivo se incrementa en mayor proporcion que la del activo, el margen se reduce, afectando
la rentabilidad. El margen de intermediacion también puede afectarse por cambios en el
comportamiento de los clientes ante nuevas condiciones de mercado, como ocurre cuando
los depositantes retiran sus recursos anticipadamente en blsqueda de instrumentos con
mayores rendimientos, lo que obliga al EC a sustituir esas fuentes con fondeo mas costoso.
En el ejemplo inicial, este riesgo podria materializarse si el depositante que mantenia un
CDT a seis meses cuenta con posibilidad de un retiro anticipado y decide cancelar el depo-
sito al finalizar el tercer mes para trasladar sus recursos a un CDT emitido por otra entidad
que ofrece una tasa de interés mas alta durante el periodo restante. En este caso, aunque
el banco esperaba disponer de esos recursos durante seis meses, solo contaria con ellos
durante la mitad del plazo inicialmente previsto. Para cubrir ese faltante de recursos, tendria
que captar nuevos depositos a una tasa de interés superior a la pactada en el CDT del cliente
inicial. Como resultado, el costo de fondeo aumentaria y el margen de intermediacion se
reduciria.

El Recuadro 1 del Reporte de Estabilidad Financiera® del primer trimestre de 2026 presento
los resultados de un ejercicio que los EC reportaron a la Superintendencia Financiera de

4  Vease el Reporte de Estabilidad Financiera (REF) del primer semestre de 2026, disponible en: https://www.banrep.
gov.co/es/publicaciones-investigaciones/reporte-estabilidad-financiera/primer-semestre-2026.

5 El libro bancario agrupa las posiciones vinculadas con el proceso de intermediacion financiera de los EC, inclu-
yendo operaciones pasivas relacionadas con la captacion de recursos —a través de cuentas corrientes y de
ahorro, depositos a término y emision de bonos, entre otras—, asi como operaciones activas, tales como la colo-
cacion de cartera de créditos, el sostenimiento de inversiones disponibles para la venta y hasta el vencimiento,
entre otras.

6 Para una descripcion detallada del riesgo, véase el Recuadro 1: “El riesgo de tasa de interés del libro bancario:
regulacion actual y desafios ante escenarios de mayores tasas de interés”, publicado en el Reporte de Estabilidad
Financiera del primer semestre de 2026.
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Colombia, en el cual se evalla la sensibilidad del margen de intermediacion ante movi-
mientos al alza en la estructura de tasas de interés. Tal como se expone en el documento,
la mayoria de las entidades analizadas registrarian una reduccion en su margen de inter-
mediacion, explicado por descalces negativos de plazo entre sus activos y pasivos. Esto
ocurre debido a que, dentro del fondeo de las entidades mas afectadas, existe una alta
participacion de clientes con depositos sensibles a las variaciones de las tasas. El ejercicio
encuentra que un incremento en las tasas de interés se transmite rapidamente al costo de
fondeo, mientras que una porcion significativa de los activos se ajusta a un ritmo mas lento,
lo que amplia el riesgo y disminuye el margen de intermediacion. Sin embargo, el analisis
concluye que el impacto de este choque no amenaza la solidez patrimonial de los interme-
diarios crediticios.

Los principales ingresos para los EC provienen de los intereses que cobran a sus deudores
como contraprestacion de los recursos que les prestan. Estas utilidades dependen crucial-
mente de que los deudores cuenten con una capacidad de pago suficiente para honrar
sus obligaciones; sin embargo, pueden ser amenazadas por crecimientos pronunciados en
la morosidad. Con el objetivo de mitigar estos efectos, la Superintendencia Financiera de
Colombia exige a las entidades provisionar los créditos que otorgan, es decir, separar de
sus ingresos unas pérdidas esperadas asociadas con el nivel de riesgo de cada deudor.
Asi, otorgar créditos a deudores mas riesgosos tiene asociado un nivel de provisiones mas
elevado, lo que suele impactar negativamente los ingresos esperados de estas entidades.

Dentro de los principales determinantes del nivel de riesgo de un deudor se encuentra,
justamente, su capacidad de pago, que puede estar afectada por una variacion en sus
ingresos, por incrementos o disminuciones en sus niveles de endeudamiento, o por cambios
en las cuotas asociadas con esos créditos, que suelen estar afectadas por las tasas de
interés de la economia.

Ante incrementos en la estructura de tasas de interés, es esperable que las cuotas asociadas
con los créditos de hogares y empresas se incrementen, lo que debilita su capacidad de
pago, incrementa la percepcion de riesgos por parte de los intermediarios crediticios, y
genera posibles deterioros en las calificaciones de crédito que determinan el nivel de provi-
siones en los que deben incurrir estas entidades. De esta manera, los mayores intereses
incrementan el gasto de las entidades en provisiones, lo que afecta su ingreso esperado,
reduciendo su utilidad.

Es importante mencionar que el efecto del incremento en las tasas sobre los deudores
depende de dos factores fundamentales: el tipo de tasa de interés a la que esta definido
su crédito, y el nivel inicial de estas tasas previo al incremento. Respecto al primero, los
deudores que suelen incrementar en mayor medida su carga financiera son aquellos que
mantienen créditos atados a tasas de interés variables, lo que genera que los cambios en
dichas tasas se trasladen de manera directa y proporcional a los créditos que pagan. Las
empresas, las cuales tienen créditos en la cartera comercial, son las que mantienen una
mayor proporcion de sus créditos a tasas de interés variables. En contraste, deudores que
tienen denominados sus créditos predominantemente a tasas de interés fijas (como los
hogares) son menos susceptibles a cambios en sus cuotas ante incrementos en las tasas
de interés, aunque se ven afectados en caso de que requieran acceder a nuevos créditos o
renovar los que tienen vigentes, lo que suele suceder, por ejemplo, en productos como las
tarjetas de crédito o los créditos rotativos.

Por otra parte, los niveles iniciales de las tasas de interés son importantes para evaluar el
efecto sobre el nivel de riesgo de crédito que asumen los intermediarios: es mas riesgoso
desde este punto de vista que los deudores enfrenten incrementos en sus tasas de interés
cuando estas ya estan en niveles elevados y representan elevadas cuotas como porcentaje
del ingreso del deudor, comparado con situaciones en las que los incrementos se presentan
en coyunturas de baja carga financiera de empresas y hogares, en las cuales los pagos
adicionales son mas faciles de afrontar.

Estos canales de riesgo son evaluados por el equipo técnico del Banco de la RepUblica en el
ejercicio de estrés del Reporte de Estabilidad Financiera, en el cual los escenarios evaluados
involucran movimientos en tasas de interés que afectan a los deudores del sistema finan-
ciero, en particular a aquellos con menor capacidad de pago. Los resultados reflejan que si
bien estos choques tienen efectos en los ingresos de los intermediarios, estos son limitados
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y no comprometen su capacidad patrimonial ni sus indicadores prudenciales de liquidez, lo
que evidencia la fortaleza de los EC.

Un incremento en las tasas de interés también puede afectar la rentabilidad de los EC
mediante la desvalorizacion de su portafolio de inversiones. Estas abarcan una amplia gama
de instrumentos negociables, como los bonos de deuda publica (TES) y privada, acciones
y derivados, que las entidades mantienen en sus balances y que se valoran a precios de
mercado. Se puede ilustrar este mecanismo, por ejemplo, a partir de una situacion hipoté-
tica de alzas en las tasas de interés. En dicha situacion, los inversionistas exigen mayores
rendimientos para destinar sus recursos a proyectos que los requieren. El Gobierno Nacional
y otros emisores se ven obligados a emitir deuda a intereses mas elevados. Esto genera un
efecto adverso inmediato sobre los TES que los EC ya mantenian en sus portafolios, debido a
que ofrecian tasas mas bajasy, por tanto, menos atractivas, lo que repercute en una caida en
su precio. Asi, al compararse con las nuevas emisiones, los titulos antiguos pierden compe-
titividad en el mercado. En consecuencia, el choque de tasas de interés contrae el valor de
los portafolios negociables de los EC y afecta su rentabilidad.

En el entorno reciente, marcado por presiones fiscales e inflacionarias, la exposicion del
sistema a este riesgo ha aumentado, dado que las entidades han incrementado su tenencia
de TES desde inicios de 2024 (véase el capitulo 4 de este Informe), lo que ha llevado a que
estos titulos representen cerca del 10,9 % de su activo total al corte de abril de 2026. Con
el fin de estimar el efecto sobre la estabilidad financiera de este canal, en el mas reciente
ejercicio de estrés del Reporte de Estabilidad Financiera se contempla un escenario adverso
donde se observa un desplazamiento al alza de la estructura de tasas de interés de los TES,
lo que refleja desvalorizaciones de los titulos en todos los plazos. Los resultados muestran
que las pérdidas por desvalorizacion de estas inversiones explicarian una parte significativa
de la caida en la rentabilidad de los EC durante el horizonte analizado.

Ante aumentos en la estructura de las tasas de interés, la operacion de los EC podria
verse afectada. En particular, los EC pueden ver comprometida su rentabilidad y su base
patrimonial a través de una disminucion del margen, mayores gastos por provisiones y la
desvalorizacion de sus portafolios de inversion. En este sentido, desde el objetivo de la
estabilidad financiera, el monitoreo continuo de estas fuentes de vulnerabilidad sobre la
rentabilidad y capacidad patrimonial de los EC resulta fundamental en un contexto macro-
financiero caracterizado por una elevada incertidumbre y por la persistencia de factores
que podrian generar movimientos al alza a lo largo de la estructura de las tasas de interés.
Como se describio a lo largo del recuadro, estos riesgos son evaluados por el equipo técnico
del Banco de la Republica en el Reporte de Estabilidad Financiera y son considerados en
la elaboracion del ejercicio de estrés. Los resultados muestran que en el agregado los EC
mantendrian niveles patrimoniales suficientes para afrontar la materializacion de un esce-
nario hipotético, adverso y poco probable que involucra estos mecanismos de transmision,
pero que podrian generar afectaciones en su rentabilidad de corto plazo. A nivel individual,
algunos EC podrian registrar un mayor deterioro en su posicion de capital, dependiendo
de su exposicion a la materializacion de los riesgos descritos, asi como de las condiciones
iniciales con las enfrentan el ejercicio.





