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Una funcion principal de los establecimientos de crédito (EC) es la intermediacion financie-
ra, labor que consiste en la eficiente asignacion de los recursos de los depositantes a los
demandantes de crédito, lo que reduce significativamente los costos de bisqueda de unos
y otros. En este contexto, las tasas de interés de colocacion, definidas como aquellas que
los EC cobran a cambio de los préstamos que otorgan a los diferentes agentes economicos,
se determinan en un entorno competitivo a partir del monto de depositos disponibles para
colocar préstamos y de la demanda de crédito por parte de los hogares y las firmas, con
consideraciones de riesgos especificos para cada tipo de agente. En el caso colombiano, la
normatividad actual' contempla un limite a la tasa de interés que los agentes pueden cobrar
por los créditos que coloquen, lo que se conoce como tasa de usura.

La tasa de usura en Colombia se define como 1,5 veces el interés bancario corriente (IBC),
indicador que ofrece una medida representativa de las tasas de interés que cobran los EC,
el cual es certificado mensualmente? por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC)
conforme a la metodologia que esta entidad defina para su calculo. En el pasado reciente
se han observado reducciones importantes de los niveles del IBCy, por tanto, de la tasa de
usura en un contexto de menores niveles de la tasa de politica monetaria, reduccion de la
inflacion y de sus expectativas, y de menor demanda de crédito. Adicionalmente, durante
2023 y 2024 se han realizado ajustes a la metodologia de calculo del IBC y de las categorias
para las cuales la SFC debe certificar ese indicador, lo que ha contribuido a una dinamica
decreciente de la tasa de usura.

Este recuadro se divide en cuatro secciones: en la primera se presentan los efectos de los
limites a la tasa de interés sobre la inclusion financiera y la colocacion de crédito en otras
economias; en la segunda se define el IBCy se detallan los cambios recientes a su metodo-
logia de calculo a nivel local; en la tercera se presenta un ejercicio exploratorio que incluye
estimaciones y un analisis contable de la cartera de los EC si las tasas de usura contindan
con una tendencia decreciente, y la cuarta seccion corresponde a las conclusiones.

1. Experiencia internacional del efecto de los limites a las tasas de interés de coloca-
cion sobre la inclusion financiera y el otorgamiento de crédito

Aunque generalmente la intencion de imponer limites a las tasas de interés de los créditos
y de que estos sean cada vez mas bajos es proteger a los consumidores financieros de co-
bros excesivos, en la practica el efecto de estas medidas podria ser negativo. En particular,
limitar las tasas de interés podria llevar a una restriccion del acceso al crédito por parte de
deudores considerados como mas riesgosos, lo que reduce la inclusion financiera y, poten-
cialmente, aumenta la demanda por recursos en fuentes de financiacion no vigiladas. Esto
se ha documentado en la literatura como se presenta a continuacion.

* Los autores son miembros del Departamento de Estabilidad Financiera (DEFI). Se agradece a Andy Salcedo Go-
mez, practicante del DEFI, por su apoyo en la elaboracion de este recuadro. Las opiniones aqui contenidas son
responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la RepUblica ni a su Junta Directiva.

1 Articulo 305 del Codigo Penal, Ley 599 de 2000.

2 Aexcepcion del crédito de bajo monto, cuya certificacion se realiza anualmente.
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Respecto a la introduccion de limites a las tasas de interés, Capera et al. (2011) encontraron
que, para América Latina, entre 1980 y 2008 la existencia de un limite a la tasa de interés se
asociaba con un menor nivel de profundizacion financiera, definida como la razon de crédito
a producto interno bruto (PIB). Asimismo, Roa et al. (2020) encontraron que en Bolivia la im-
posicion de limites a la tasa de interés sobre los préstamos productivos disminuyo el acceso
a microcréditos y préstamos a pequefas y medianas empresas. Kivuva (2019) encontrd que
los controles de tasa de interés introducidos en 2016 en Kenia resultaron en una disminu-
cion significativa en el acceso al crédito en el sector privado.

Para el caso de Camboya, la incorporacion de limites al nivel de la tasa de interés se tradujo
en reducciones en el otorgamiento de créditos en areas rurales, y, particularmente, para
créditos no garantizados (Aiba et al., 2020). Asimismo, en un analisis reciente realizado por
el Banco Central de Reserva del Per(i (2022) se encontro que la fijacion de limites a las tasas
de microcrédito y consumo en diciembre de 2020 contribuy6 a una mayor propension de los
consumidores de estas modalidades a excluirse del sistema financiero.

Por otra parte, Heng et al. (2021) mencionan que, posterior a la imposicion de un limite a la
tasa de interés de microcrédito en 2017, en Camboya se observo un incremento en el niimero
de prestamistas informales y alternativos que ofrecen financiacion a tasas de interés mas
altas. En el mismo sentido, Pozo (2022) encontrd que, en un mercado de crédito monopolis-
tico, el limite a la tasa de interés excluye a los empresarios con bajos niveles de garantia del
mercado de crédito formal, incrementando la participacion de los prestatarios informales.

Adicionalmente, la literatura ha mostrado que, una vez implementados los limites a las
tasas de interés, reducciones en su nivel inciden negativamente sobre la inclusion y profun-
dizacion financiera. En el caso de Chile, una reduccion del 17% en la tasa limite en menos de
dos anos afectd negativamente el acceso al crédito, especialmente para jovenes, poblacion
menos educada y familias de bajos recursos (Madeira, 2019). Asimismo, partiendo del caso
de Kenia, Kambole (2017) encontrd que limites demasiado bajos de las tasas pueden presio-
nar a las entidades a reducir costos, aumentando el tamano de los préstamos y retirando
sus servicios de areas en las cuales es costoso operar, lo que reduce la oferta de crédito en
la economia.

Finalmente, para el caso de Colombia, Estrada et al. (2008) encontraron que la existencia de
la tasa de usura esta asociada con una menor profundizacion financiera, y este efecto se
hace aun mayor en momentos en los cuales la tasa activa se acerca a los limites impuestos
por la regulacion. Por su parte, Fedesarrollo (2017) encuentra un efecto positivo de incre-
mentos en la tasa de usura sobre la inclusion financiera. Estos resultados son consistentes
con los de Cubillos-Rocha et al. (2021) y con los de Steiner et al. (2012), quienes encontraron,
respectivamente, que un incremento en la tasa de usura de microcrédito en Colombia en
2007 y un ajuste metodologico en 2010 tuvieron un efecto positivo en la inclusion financiera
en términos de un mayor nimero de créditos y crecimiento de la cartera de esa modalidad.

2. Interés bancario corriente: categorias a las que se aplica y ajustes recientes a su me-
todologia de calculo

La tipificacion actual del delito de usura establece la certificacion del IBC por parte de la
SFC con base en la informacion de las tasas de colocacion de los EC. En ese sentido, el IBC
es un referente del comportamiento de las tasas a las cuales se celebran las operaciones
de crédito entre los EC y los consumidores financieros; no obstante, considerando la hete-
rogeneidad de las caracteristicas de los créditos, la SFC certifica el IBC diferenciandolo por
categorias, las cuales hasta abril de 2023 habian sido: 1) crédito de consumo y ordinario? 2)
microcrédito, y 3) consumo de bajo monto.

En abril de 2023, producto de la implementacion del Decreto 455, se crearon cinco categorias
en reemplazo de la de microcrédito: 1) crédito popular productivo rural; 2) crédito popular

3 Productos para consumo: crédito rotativo, libre inversion, libranza salud, libranza educativo, libranza otros, ve-
hiculo, créditos educativos diferentes a libranza y consumo otros. Para ordinario (sin incluir operaciones de
redescuento): empresarial, oficial o Gobierno, factoring, financiero e institucional, leasing financiero financiacion
inmuebles diferente de habitacional, leasing financiero financiacion vehiculos, leasing financiero financiacion de
maquinaria y equipo, leasing financiero otros y otros comercial; y tarjeta de crédito: para ingresos hasta de dos
SMMLV y superiores a dos SMMLYV, sin incluir los consumos a un mes.
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productivo urbano; 3) crédito productivo rural; 4) crédito productivo urbano, y 5) crédito pro-
ductivo de mayor monto*.

Ademas de la creacion de estas nuevas categorias, el calculo de su IBC> empez0 a considerar
operaciones de redescuento®, las cuales generalmente tienen condiciones mas favorables
para los consumidores financieros en cuanto a la tasa a la que se otorgan’.

Asimismo, para la categoria consumo y ordinario?, hasta noviembre de 2023 cada entidad
debia reportar la tasa promedio de sus desembolsos, ponderandola por el monto de cada
crédito. A su vez, la SFC calculaba el IBC a partir de esta informacion como el promedio
simple de las tasas reportadas por las entidades. Posterior a dicha fecha, la SFC cambio su
calculo de un promedio simple a uno ponderado por el monto de los desembolsos de cada
entidad. Este cambio, que desde abril de 2024 también aplico para las distintas categorias
en las que se dividio microcrédito, resultd en mayor representatividad de las tasas de colo-
cacion de las entidades que otorgan desembolsos de mayor monto®.

Dado lo anterior, en un contexto de menores niveles de la tasa de interés de politica mone-
taria y de menores desembolsos de la cartera de consumo', se registraron reducciones del
IBC de la categoria consumo y ordinario producto de la mayor ponderacion de los créditos
ordinarios", cuyos montos suelen ser mayores que los de los créditos de consumo y sus
tasas suelen ser mas bajas por reflejar un menor riesgo de crédito de estos clientes en com-
paracion con las personas naturales.

En cuanto a las categorias en las que se dividio microcrédito, la de crédito productivo rural
ha registrado las mayores caidas en su tasa de usura en lo corrido del afio (19 pp). Esto se
explica principalmente porque la mayor parte de los desembolsos de esta categoria son
otorgados con recursos de redescuento, cuya tasa es significativamente mas baja que las
tasas de mercado.

4 Las categorias enunciadas corresponden a las operaciones activas de crédito (OAC) para el desarrollo de cual-
quier actividad econdmica realizadas con personas naturales o juridicas: 1) hasta seis SMMLV en zonas rurales
y rurales dispersas; 2) hasta seis SMMLV en zonas urbanas; 3) entre seis SMMLV y hasta veinticinco SMMLV en
zonas rurales y rurales dispersas; 4) entre seis SMMLV y hasta veinticinco SMMLV en zonas urbanas, y 5) superior
a veinticinco SMMLV e inferior a ciento veinte SMMLV.

5 ELIBC de las categorias que remplazaron microcrédito paso de certificarse trimestral a mensualmente.

6 La metodologia de calculo de la tasa del IBC de septiembre de 2022 explicitamente excluia las operaciones de
redescuento del calculo del IBC de microcrédito, mientras que en la publicada en julio de 2023 no existe tal
exclusion para las categorias en las que se dividio el microcrédito. Las operaciones de redescuento son un me-
canismo por medio del cual el Gobierno Nacional otorga financiacion a sectores focalizados de la poblacion, con
el fin de ofrecer condiciones financieras mas favorables, incluidas tasas de interés menores a las de mercado.
Estos recursos son entregados por bancos de segundo piso, como Finagro, Bancoldex y Findeter, entre otros, en
forma de crédito a través de intermediarios financieros a segmentos de la poblacion o actividades economicas
que cumplan con determinadas caracteristicas.

7 Atendiendo el régimen de transicion dispuesto por el Decreto 455 de 2023, el 31 de marzo de 2023 la SFC realizo
la primera certificacion del IBC para estas categorias con vigencia desde el primero de abril hasta el 30 de sep-
tiembre de 2023 (Resolucion 0475 del 31 de marzo de 2023). Asimismo, la SFC extendid la vigencia de dicha cer-
tificacion hasta el 31 de diciembre de 2023 (Resolucion 1520 de 2023). Los créditos originados y desembolsados
antes del 31 de marzo de 2023 en la categoria de microcrédito se regiran hasta el agotamiento del saldo con un
IBC certificado en diciembre de 2022, es decir, 39,6 %, y una tasa de usura del 58,8 %.

8 El cambio de metodologia tuvo un periodo de transicion entre ambos calculos, que inicio en agosto de 2023 con
una ponderacion del promedio simple de 75%, la cual disminuye linealmente y de forma escalonada mensual-
mente 25 pp hasta noviembre de 2023, y una ponderacion del promedio ponderado que inicié en agosto en 25%
con crecimientos lineales y escalonados hasta noviembre de 2023.

9 El cambio de metodologia tuvo un periodo de transicion entre ambos calculos, el cual inicid en enero de 2024
con una ponderacion del promedio simple del 75%, la cual disminuye linealmente y de forma escalonada men-
sualmente 25 pp hasta abril de 2024, y una ponderacion del promedio ponderado que inicio en enero en 25% con
crecimientos lineales y escalonados hasta abril de 2024, mes de aplicacion plena.

10 Ademas de los eventos enunciados, otros aspectos coyunturales pudieron contribuir a la caida del IBC de la
categoria consumo y ordinario y su tasa de usura, incluyendo las reducciones de tasa de interés para algunos
productos del segmento tarjetas de crédito por siete EC a inicios de 2023.

11 A partir del 29 de abril de 2024 la metodologia para el calculo del IBC de la categoria de consumo y ordinario

incluye las operaciones comerciales con recursos provenientes del redescuento. Para el mes de mayo la tasa del
IBC de consumo y ordinario fue del 21,0% y la tasa de usura del 48,9 %.
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3. Potenciales efectos de una caida sostenida de la tasa de usura en Colombia

La relevancia de las implicaciones de reducciones en la tasa de usura depende de la magni-
tud del diferencial entre esta y las tasas de colocacion de los EC. Recientemente se identifico
que de la categoria consumo y ordinario, la modalidad de consumo ha registrado caidas
tanto en el nivel de su tasa de colocacion como en su diferencial con la tasa de usura
correspondiente. Esto mismo ha ocurrido para la categoria crédito productivo rural. En ese
sentido, a marzo de 2024 el diferencial entre la tasa de usura y la tasa de colocacion de los
desembolsos de la modalidad consumo cayo 13,8 pp respecto al nivel observado en abril de
2023, fecha en la cual se observo su maximo historico. Asimismo, para crédito productivo
rural, entre diciembre de 2023 (fecha de la primera certificacion con datos de desembolso de
esta categoria) y marzo de 2024, el diferencial se redujo 11,9 pp.

Adicionalmente, en linea con lo descrito en la primera parte, la reciente tendencia de la tasa
de usura de consumo y ordinario y de crédito productivo rural puede tener efectos adver-
sos para los consumidores financieros. Menores niveles de la tasa de usura pueden incidir
negativamente sobre la profundizacion e inclusion financiera al excluir deudores cuyo perfil
de riesgo no se ajuste a los limites a la tasa de interés. Adicionalmente, menores niveles en
la tasa de usura obligan a ajustar la tasa de los créditos colocados a tasas superiores a la
de usura, teniendo en cuenta el techo representado por esta, lo que se conoce como repre-
ciacion del stock de crédito. Esto puede incidir en mayor volatilidad de los indicadores de
desempeno de las entidades y, consecuentemente, limitar su capacidad de colocar nuevos
créditos en estas modalidades.

Pese a que una evaluacion comprensiva de los efectos de la reciente dinamica de la tasa de
usura requeriria estimar su impacto en dimensiones como la oferta de crédito y la inclusion
financiera, con la informacion disponible actualmente no es posible realizar un ejercicio
exhaustivo al respecto. No obstante, de manera preliminar, es posible analizar el efecto
indirecto de esta dinamica sobre los margenes, balances y estados de resultados de los
EC en funcion del porcentaje de la cartera que estas entidades tendrian que repreciar en
caso de que continuase la tendencia reciente de la tasa de usura. Una afectacion sobre los
balances podria tener implicaciones en la capacidad financiera de las entidades y en sus
decisiones de colocacion de crédito.

Para lo anterior, y con fines ilustrativos, se elabord un escenario de senda™ para la tasa de usu-
ra de la categoria consumo y ordinario®, suponiendo que la tasa de usura llegaria a los niveles
calculados para febrero de 2009 (fecha en la cual la tasa de politica monetaria se ubicaba en
niveles cercanos a los esperados por los analistas para el cierre de 2024™ y la tasa de usura
tenia una tendencia decreciente) a partir de aplicarle la metodologia de marzo de 2024 a los
datos historicos de los desembolsos. La misma proporcion de caida de tasa de usura para la
categoria consumo y ordinario se aplico para crédito productivo rural® (Grafico R3.1).

En funcion de estas sendas, se evaluo la proporcion de la cartera de consumo y de crédito
productivo rural vigente a diciembre de 2023 que los EC tendrian que repreciar al cierre de
2024, asi como la diferencia entre los ingresos por intereses que percibirian después de
repreciar los créditos frente a los que percibirian si no tuviesen que hacerlo. Es importante
notar que este ejercicio no contempla nuevas emisiones ni hace supuestos sobre la dinami-
ca de la cartera u otros indicadores de los EC, por lo que los resultados no pueden interpre-
tarse como una relacion de causalidad ni como un pronostico.

Respecto a la repreciacion, mientras que para la categoria consumo y ordinario toda la
cartera esta sujeta a cambios en su tasa en caso de que la pactada sea superior a la tasa
de usura, para la de crédito productivo rural el Decreto 455 de 2023 determind que aque-
llos créditos otorgados antes del 31 de marzo de 2023 mantendrian el IBC certificado en

12 Estas sendas no representan una proyeccion de las tasas de usura para las categorias en cuestion.
13 Latasa utilizada para el escenario base es del 28,25 %.

14 8,4% de acuerdo con los resultados de la Encuesta mensual de expectativas de analistas economicos del Banco
de la Replblica de marzo de 2024.

15  Considerando que no se cuenta con informacion historica de los desembolsos para la categoria de crédito pro-
ductivo rural, el escenario de la senda de la tasa de usura para esta se establece en funcion de la caida estimada
para la categoria consumo y ordinario entre abril de 2024 (observada) y diciembre de 2024 (estimada). De este
modo, la tasa se obtiene de aplicar una caida del 14,63 % respecto a la tasa observada de esta categoria en abril
de 2024.
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Grafico R3.1
Tasa de usura y proyecciones para el ejercicio

A. Modalidad consumo B. Modalidad de crédito productivo rural
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica

diciembre de 2022 y, por ende, la tasa de usura vigente en ese momento. Por lo anterior,
para esta categoria (inicamente se someterian a repreciacion aquellos créditos originados
después de abril de 2023.

Utilizando la informacion por deudor con corte a diciembre de 2023 reportada por los EC a
la SFC en el Formato 341: Informe individual por deudor - Operaciones activas de crédito,
se define el monto a repreciar como el saldo proyectado al cierre de 2024 de los créditos
con una tasa superior al nivel estimado de la tasa de usura, suponiendo que no se realizan
nuevos desembolsos durante 2024%. En el caso de la modalidad de consumo (Grafico R3.2,
panel A), se observa que diez entidades tendrian que repreciar mas del 50% de su cartera y,
en el agregado, tendria que repreciarse aproximadamente el 26 % de la cartera de consumo
vigente a diciembre de 2023.

Es importante notar que la representatividad de la cartera de consumo dentro de la cartera
total es heterogénea entre entidades y, por ende, el efecto de la caida en la tasa de usura
también lo es. Por ejemplo, bajo este ejercicio, para el 25,6 % de las entidades que tendrian
que repreciar algin porcentaje de su cartera, la cartera de consumo representa mas del
80 %; no obstante, ninguna de estas es una entidad de importancia sistémica conforme a la
clasificacion de la SFC.

Por otra parte, para la categoria de crédito productivo rural, que para efectos de este recua-
dro se define como una proporcion de los créditos del sector agropecuario”, se observa que
ocho entidades expuestas a esta tendrian que repreciar mas del 50 % de su cartera (Grafico
R3.2, panel B). Al respecto, es importante notar que esta categoria representa en promedio
el 16,7% de la cartera de microcrédito de las entidades. Asimismo, las dos que tienen mayor
participacion en esta categoria (superior al 80 %) tendrian que repreciar el 0,1% y el 11,2%
de su cartera de crédito productivo rural, respectivamente.

Por otra parte, con el fin de estimar el costo de oportunidad de repreciar la cartera por
disminuciones en la tasa de usura, se calcula la diferencia de los ingresos por intereses
que recibiria cada entidad si no tuviese que repreciar su stock de crédito en comparacion a
si tuviese que hacerlo. En agregado, si de la cartera de consumo vigente a diciembre de 2023
tuviese que repreciarse el porcentaje calculado bajo el escenario descrito, la materializacion

16  Para este calculo no se tienen en cuenta créditos con mora superior a 180 dias.

17  Debido a que en el formato 341 de la SFC no se tiene la desagregacion de microcrédito por las nuevas categorias,
como aproximacion, esta se caracteriza como los créditos de microcrédito que, ademas de tener un codigo de
clasificacion industrial internacional uniforme (CIIU) asociado a agro, al cierre de diciembre de 2023 presentaban
una tasa de interés superior al 46,79 %, la cual era la tasa de usura a esa fecha para la categoria de crédito pro-
ductivo rural. Considerando que esta identificacion no tiene en cuenta los créditos de microcrédito asociados a
un sector diferente al caracterizado bajo el CIIU del sector agro, los resultados no son una representacion com-
pletamente exacta de la dinamica de los créditos de la categoria crédito productivo rural.
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Grafico R3.2
Porcentaje de cartera a repreciar
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica

de la senda simulada de la tasa de usura se reflejaria en una caida de los ingresos por inte-
reses en 2024 de alrededor del 6,5% respecto a lo que serian si no tuviese que repreciarse la
cartera, por lo que este seria aproximadamente su costo de oportunidad™.

Por su parte, para crédito productivo rural, las entidades que otorgan créditos de esta ca-
tegoria (caracterizada bajo los supuestos enunciados) recibirian alrededor del 1,8 % menos
respecto a un escenario en el que no se redujera la tasa de usura.

4, Conclusiones

Las tasas de usura para la categoria consumo y ordinario, y crédito productivo rural han ex-
hibido una dinamica de reducciones desde, respectivamente, abril de 2023 y enero de 2024.
Lo anterior se atribuye a dinamicas de mercado, sumadas a cambios en la metodologia,
que han resultado en una mayor ponderacion de créditos que tienen montos mas altos y
tasas mas bajas. Esta situacion ha sido particularmente notoria en el caso de la categoria de
crédito productivo rural debido a que un porcentaje importante de los desembolsos son co-
locados con recursos de redescuento, lo que implica que estos créditos tienen condiciones
de tasa de interés diferentes a las de un crédito tradicional.

18  Este costo representaria alrededor del 32% de la utilidad que obtuvieron los EC en diciembre de 2023.
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De acuerdo con diversos analisis para otras economias, la imposicion de limites a la tasa de
interés o cambios de estos incide negativamente en la profundizacion e inclusion financiera,
llevando en algunos casos a los consumidores financieros a buscar fuentes informales de
financiacion al no poder acceder al sistema financiero vigilado. Asimismo, es importante
notar que, ante dinamicas de este tipo, el tener que repreciar un porcentaje importante de
la cartera podria restringir la disposicion de las entidades a colocar nuevos créditos en mo-
dalidades para las cuales el perfil de riesgo no sea consistente con los niveles del limite a
la tasa de interés.

Finalmente, se estimo que bajo un escenario hipotético de tendencia bajista de la tasa de
usura, como el evaluado en este recuadro, se podrian observar repreciaciones del 26 % para
la cartera de consumo y del 3% para el crédito productivo rural. De manera preliminar se
puede concluir que esto tendria implicaciones negativas sobre el nivel de los ingresos por
intereses que perciben las entidades, dependiendo de su estructura de balance, y sobre la
volatilidad de sus indicadores de desempeno. Esto podria impactar negativamente el acceso
al crédito y la profundizacion financiera al desincentivar la colocacion a tasas cercanas a la
tasa de usura, dada la probabilidad de repreciacion ante la continuidad en las reducciones
de esta Gltima.
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