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Puntos clave

- En noviembre de 2025, los bancos acumulan una utilidad neta

de COPS17.63 billones, lo que representa un incremento anual
del 42% y un ROE de 11%, por encima del mismo periodo del
ano anterior (7.34%).

- Con una senda alcista de politica monetaria del Banco de la

Republica, estimamos que las tasas de interés de captacion se
ubicarian al cierre de 2026 entorno al 10.5%, mientras que las
tasas de colocacion comerciales, de consumo e hipotecarias
podrian llegar hasta el 15.2%, 20.6% y 13.2%, respectivamente.

- El ciclo expansivo de la cartera se revertiria en 2026,

reflejando las presiones de la politica monetaria sobre el
mercado de crédito, aunque parcialmente compensado por un
alto consumo privado.

Estado actual e indicadores de los
establecimientos de crédito.

Al cierre de noviembre de 2025, los activos del sistema
financiero colombiano alcanzaron los COP$3,510.9 billones
(193% del PIB), lo que representa una variacion anual real de
2.8%. De este universo, el 32% corresponde a los acti vos de los
establecimientos de crédito (COPS1,125.2 billones) vy,
especificamente, el 20% constituye la cartera de crédito y
operaciones de leasing financiero (COPS$700.9 billones).

En este contexto, la cartera bruta en Colombia crecio a una
tasa real anual de 1.2% en noviembre, por encima de la cifra
registrada hace un ano (0.6%). Al descomponer este resultado,
0.6 pps se explican por el segmento de cartera comercial,
seguido por una contribucion de 0.4 pps de los créditos de
consumo y 0.2 pps de vivienda. Con ello, se completan 7 meses
consecutivos de crecimiento real de la cartera de crédito,
después de una tendencia contractiva entre diciembre de 2022
y abril de 2024.
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Por establecimientos de crédito, Bancolombia destaca con un crecimiento de cartera por encima del
promedio, con una tasa de 10.4% en noviembre. A este le sigue el Banco Davivienda (8.1%) y por debajo
del agregado total se encontraron el Banco de Bogota (6.3%) y el Banco de Occidente (5.0%). Bancolombia
se destaca por un crecimiento mas acelerado de su cartera frente a sus pares desde enero del 2024,
mientras que Banco de Occidente y Bogota tuvieron una desaceleracion mas moderada entre 2022 y
2024, cuando el total del sistema financiero registr6 una tendencia de correccion. Por su parte,
Davivienda mostr6 una contraccion de su cartera de crédito desde julio de 2023 y solo a partir de
noviembre de 2024 empezo a recuperarse a un ritmo similar al del total del sistema financiero.

Grafica 1: Evolucion de la cartera bruta de crédito en Colombia

Panel A. Crecimiento real de cartera por segmento Panel B. Crecimiento real de cartera por banco
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Fuente: Superintendencia Financiera - Investigaciones Econoémicas Acciones y Valores
Grafica 2: Indicadores de calidad de la cartera de crédito
Panel A. Calidad de la cartera Panel B. Deterioro de cartera por entidad
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Fuente: Superintendencia Financiera - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Asimismo, respecto a la calidad de la cartera total, se evidencié una mejora en noviembre de 2025, al
ubicarse en 4.0%, frente al 5.0% registrado un afio antes, en linea con un mayor dinamismo de la
actividad econdmica. Al desagregar por modalidad, la cartera de consumo presentd mejoria, con una
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reduccion en este indicador desde 7.3% en noviembre de 2024 a 5.3% en 2025. Esta fue seguida por la
cartera de vivienda, con un descenso desde 3.6% a 3.1% y la cartera comercial desde 4.0% hasta 3.4% en
dicho periodo. Estas mejoras en calidad se expresan en menores provisiones por deterioro de cartera: en
noviembre, se traslado un 0.35% de la cartera a deterioro, una magnitud inferior al 0.43% en el mismo
periodo de 2024. En el promedio historico, Davivienda presenta mayor deterioro de su cartera frente al
promedio del sistema, mientras que Bancolombia ha mostrado una estrecha correlaciéon con el total de
bancos, pero se aparta de la tendencia desde marzo de 2025 con un notorio descenso en sus provisiones.

Al desagregar la cartera vencida por nivel de riesgo, BBVA Colombia tiene la proporcion mas alta de
cartera de dificil recuperacion (Riesgo E), seguido por AV Villas y Caja Social. Por su parte, en términos
de los indicadores de solidez del sistema financiero, los establecimientos de crédito se caracterizan por
su adecuada relacion de solvencia y liquidez, lo que los protege de eventuales choques econémicos o
financieros. En particular, la solvencia total de los bancos en noviembre fue de 15.9%, el indicador de
riesgo de liquidez (IRL) de 182.1%, el indicador de cobertura por mora se situd en 138.0% (por cada peso
de cartera con mora mayor a 30 dias los bancos cuentan con cerca de $1.4 para cubrirlo) y, finalmente, el
Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN) es de 118.4%, superior al nivel regulatorio del 100%. Estas
cifras indican que el sistema financiero colombiano cumple con suficiencia los limites minimos exigidos y
no se prevén situaciones criticas de riesgo sistémico ante choques o situaciones de estrés.

Grafica 3: Estado de la cartera de crédito vencida y en mora
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Fuente: Superintendencia Financiera - Investigaciones Econdémicas Acciones y Valores

Por otro lado, las tasas de captacion han reflejado la moderacion en el ritmo de recortes de la tasa de
intervencion y recientemente capturan una posible senda de incremento de tasas por parte del Banco de
la Republica. En particular, la Tasa de Depositos a Término Fijo (DTF) se ubico en 8.69% en enero, lo que
representa el cuarto mes consecutivo de incremento desde el minimo de 8.76% de septiembre de 2024.
En esta linea, el Indicador Bancario de Referencia (IBR) a tres, seis y doce meses se incremento, al pasar
de un promedio de 8.77% en enero de 2025 a 10.18% actualmente. El cambio es mas notorio en el IBR a
doce meses, que crecio de 8.63% a 11.10%, un nivel no visto desde noviembre de 2023, lo que ha indicado
una senal adelantada de senda alcista de tasas de politica monetaria por parte del mercado interbancario.

Por tltimo, en términos de rentabilidad, los bancos acumulan a noviembre una utilidad neta de
COP$17.63 billones, lo que representa un incremento nominal anual del 42% y un ROE de 11%, por
encima del nivel de rentabilidad acumulada en el mismo periodo del afio anterior (7.34%). Esta mejora en
utilidades esta asociada con un alza en el margen neto de intermediacion (NIM) de la colocacion de
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créditos, que se ubicod en 6.10% en noviembre (vs. 5.80% hace un afo). Al descomponer este resultado,
Bancolombia por si solo se lleva el 32.3% de las utilidades totales y destaca por un ROE de 19.4%. En
segundo lugar, Davivienda y BBVA Colombia mostraron un ROE de 10.8% y 8.2%, respectivamente. El
Banco AV Villas registré un resultado neto positivo por segundo mes después de mas de 11 meses de
pérdidas, mientras que el Banco de Bogota y de Occidente registraron una caida en su ROE en noviembre.

Grafica 4: Tasas de captacion del sistema financiero
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Fuente: Superintendencia Financiera - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Tabla 1: Mapa de calor de rentabilidad de bancos en Colombia

Retrono sobre patrimonio (ROE)
dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25  may-25  jun-25 jul-25 ago-25

nov-24 sep-25

Bancolombia 20.3% 14.5% 31.8% 18.5% 15.0%

28.5% 28.3% 28.1% 19.4% 25.2%

Davivienda

11.9% 10.9% 14.1% 13.1% 12.5% 15.0% 17.3%

10.3%

Banco de Bogota 5.1% 4.5% 9.7% 5.8% T7%

- -5.6% -5.1% -4.4% -4.1% -3.8% -3.4%
Banco Popular - -4.1% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.5%

7.8% 7.3%

Banco de Occidente 9.8% 6.8% 9.3%

Banco AV Villas -5.2% -11% -3.6%

0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 0.2%

Banco Davibank -2.5% -1.3% -1.8% - 0.5% -2.1% -3.1% -2.1% - 2.0% 2.9% 2.1% 0.4%
BBVA Colombia -2.9% 0.6% 8.8% 4.3% 7.5% 7.5% 6.6% 6.8% 5.1% 8.2% 4.3%
8.4% 7.8% - 10.4% 10.6% 9.9% - 10.9% 1.8% 11.9% 10.6%

Fuente: Superintendencia Financiera - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Postura de politica monetaria y transmision al sector financiero

La politica monetaria afecta directamente el mercado de crédito, impactando los principales
indicadores del sistema financiero. En particular, la postura de la politica monetaria altera el nivel
general de las tasas de interés del mercado, influyendo sobre la oferta de crédito bancario de la
economia. En Colombia, el Banco de la Republica interrumpidé su senda descendente iniciada en 2023,
manteniendo estable su tasa en 9.25% desde abril de 2025, en un esfuerzo por controlar las presiones
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inflacionarias persistentes posteriores a la pandemia. Asimismo, se espera que 2025 haya cerrado con una
brecha positiva de producto -revirtiendo la tendencia de afios anteriores-, con un crecimiento del PIB de
2.8%, por encima del nivel de PIB potencial (2.6%), de acuerdo a la capacidad productiva de la economia.
En el frente inflacionario, Colombia completaria en 2025 el quinto ano por fuera del rango meta (2-4%) y
la inflacion de final de afo en 5.10% indica un proceso desinflacionario estancado.

Sin embargo, a pesar de los recortes y posterior estabilidad de la tasa nominal en 2024 y 2025, la tasa
de interés real ex-post de la economia ha disminuido desde 4.55% en marzo de 2024 hasta 3.95% en
diciembre de 2025. Esto se debe a que la tasa de interés nominal durante dicho periodo cayo6 en 300 pbs
(9.25% vs. 12.25%), pero la inflacion sélo descendi6é en 226 pbs (5.10% vs. 7.36%). Mas aun, la postura de
politica monetaria -definida como el spread entre las tasas de interés real neutral y observada-, paso6 de
210 a 122 puntos basicos. Con ello, si bien la politica monetaria continia en terreno contractivo, la
magnitud de este spread se ha disminuido sostenidamente en el tiempo, acercandose a la tasa neutral.

De cara al 2026, las presiones inflacionarias, fiscales y de riesgo pais llevarian al Banco de la Republica
a incrementar su tasa de interés hasta el 10.50% y la inflacion cerraria el afio alrededor del 6.33%. Esta
senda alcista implica -en el escenario base- dos incrementos de 50 puntos basicos en el primer semestre
del afo y un siguiente incremento de 25 puntos basicos en el segundo semestre. A partir de alli, la tasa se
mantendria estable en el nuevo nivel de 10.50%, frente al actual nivel de 9.25%. En términos de postura de
politica monetaria, el afio cerraria con un spread de 80 puntos basicos entre las tasas reales neutral y
proyectada, con un punto maximo al cierre del primer semestre de 104 puntos basicos.

Grafica 5: Evolucion de la postura de politica monetaria en Colombia

Panel A. Spread entre tasa de interés real ex-post y tasa Panel B. Estimacion de brecha de
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Fuente: Banco de la Republica - Proyecciones Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Como consecuencia, la postura proyectada de tasa de interés del Banco de la Republica presionara las
tasas de captacion y colocacion de los establecimientos de crédito. Al observar la trayectoria historica
desde el 2012, el banco central ha tenido dos fases claves de incrementos de tasas. Primero, entre 2014 -
2016 y, posteriormente, entre 2021 - 2023 en medio del repunte inflacionario post-pandemia. En estos
episodios, en promedio, por cada 100 puntos basicos de alza en la tasa de politica monetaria, la tasa DTF
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se incrementd en 87 puntos basicos y la tasa IBR a 3 meses en 93 puntos basicos en un espacio de tiempo
de doce meses. En tasas de colocacion, las tasas comerciales son las mas sensibles, con aumentos de 99
puntos basicos, seguido por las tasas de consumo (87 pbs) y las tasas hipotecarias (50 pbs). Asimismo, las
tasas de captacion en establecimientos de crédito con mayores restricciones de liquidez se mueven mas
rapidamente y, posteriormente, se ajustan las tasas de colocacién del sistema financiero.

Grafica 6: Cambio interanual de las tasas de interés de intervencion, captacion y colocacion
(Puntos basicos)
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Fuente: Banco de la Republica - Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

Asimismo, usando un modelo VAR en diferencias, la funcion de impulso respuesta indica que la
transmision de la politica monetaria a las tasas del mercado se produce con mayor intensidad en los
primeros dos meses tras el choque, pero el efecto puede permanecer hasta por doce meses. Los
resultados econométricos sugieren una sensibilidad de 70, 56 y 75 puntos basicos por cada 100 puntos
basicos de incremento de la tasa de politica monetaria sobre las tasas comerciales, hipotecarias y de
consumo, respectivamente. Este resultado es estadisticamente significativo en horizontes de corto y
mediano plazo.

Grafica 7: Transmision sobre las tasas de colocacion por cada 100 puntos basicos de incremento
en tasas de interés de politica monetaria
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Panel D. Funcién acumulada Tabla 2. Resumen resultados modelo VAR
(Pass-through tasa Banrep a tasas de colocacion)
=@==Tasa comercial =m==Tasa hipotecaria ==l="T858 CONSUMO . Impacto IC 95% IC95% o
Horizonte ) ) Signif.
30 Acumulado Inferior  Superior
_ 75 Tasa de interés comercial
0 0 1 16.87 152 2214 si
60 - 597 "
2 56 6 4756 1649 75.97 si
2 50 12 70.26 18.35 12.92 si
8 40 Tasa de interés hipotecaria
»
g 20 1 66 4.25 836 si
] 6 3556 1542 49.3 si
A 20 . .
12 55.85 18.05 79.2 si
10 Tasa de interés consumo
0 1 1.4 4.3 1715 si
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 6 46.06 0.69 1.6 si
Meses tras el choque 12 Bl -0.82 122.97 No

Fuente: Investigaciones Econdmicas Acciones y Valores

En este sentido, de materializarse la senda alcista del Banco de la Republica, estimamos que las tasas
de interés de captacion (Tasa IBR a 3 meses) se ubicarian al cierre de 2026 entorno al 10.5%, mientras
que las tasas de colocacion comerciales, de consumo e hipotecarias podrian llegar hasta el 15.2%, 20.6%
y 13.2%. Esto reflejaria el canal de transmision del mercado de crédito, ajustando las expectativas de los
agentes del sistema financiero. En particular, se anticipa que los bancos maximicen su margen neto de
intermediacion con una composicion de cartera en favor del segmento comercial -por su alta sensibilidad
de tasas- y del segmento de consumo ante el dinamismo del ingreso disponible de los hogares. Sin
embargo, el segmento hipotecario seria el mas rezagado, al incorporar los incrementos de tasas y el
riesgo de morosidad y desistimientos de proyectos de vivienda.

Grafica 8: Tasas de interés de colocacion de los establecimientos de crédito
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Fuente: Proyecciones Investigaciones Economicas Acciones y Valores




A é{:/cilones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas ges?ersg

Pronoéstico de crecimiento y calidad de cartera de crédito

El ciclo expansivo de la cartera bruta se revertiria en 2026, reflejando las presiones de la politica
monetaria sobre el mercado de crédito, aunque parcialmente compensado por un alto consumo
privado. En particular, al cierre del primer trimestre, la cartera bruta real podria contraerse cerca de
2.2%, como reflejo de la transmision rezagada de la politica monetaria en los primeros meses de 2026. Sin
embargo, al cierre del afio, el crecimiento real seria cercano al 0%, a la baja frente al 1.4% registrado en
noviembre de 2025. Al desagregar por segmentos de crédito, la cartera comercial seria la mas afectada
por la politica contractiva, cerrando el 2026 con un crecimiento real anual de -0.9%. Entre tanto, la
cartera hipotecaria registraria una expansion de apenas un 3.4% y la cartera de consumo seria la mas
resiliente con un crecimiento de 5.0%.

Grafica 9: Crecimiento y calidad de la cartera de crédito

Panel A. Crecimiento real de la cartera de crédito Panel B. Indicador tradicional de calidad de cartera
(Var. Anual, %) (%)
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Fuente: Proyecciones Investigaciones Econémicas Acciones y Valores

La composicion de la cartera se mantendria relativamente estable con una preponderancia de los
créditos comerciales (51%), seguidos por créditos de consumo (29%) y vivienda (17%). Esto refleja una
tendencia de largo plazo entre los establecimientos de crédito por equilibrar los altos retornos que
ofrecen los créditos de consumo, pero con niveles mas moderados de riesgo de los sectores comerciales
e hipotecarios. No obstante, persiste un riesgo a la baja en caso de un repunte en el nimero de
desistimientos de vivienda -especialmente en el segmento VIS- debido al incremento de los topes
normativos de estas viviendas y las tasas de interés mas altas. En caso de materializarse este escenario, la
tasa de crecimiento de la cartera hipotecaria podria reducirse, afectando especialmente a aquellos
bancos con mayor exposicion como el banco Davivienda.

En este contexto, la calidad de la cartera se mantendria relativamente estancada en 3.7% entre enero y
junio de 2026, pero comenzaria una presion alcista hacia el segundo semestre del afo. En particular, el
indicador tradicional de calidad llegaria a 3.9% al final del afo, presionando las métricas de cartera
vencida, morosidad y provisiones. De darse este resultado, implicaria que el saldo de la cartera vencida de
los establecimientos de créditos pasaria de COP$S28.13 billones a COPS$S31.28 billones en el transcurso del
2026. Este incremento estaria asociado a un aumento de las provisiones en una proporcion equivalente




A ég/cilones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas ges?erss%

(cerca de 11% anual), lo que constituye un gasto adicional que podria presionar el NIM y las utilidades
netas al cierre de 2026. Como consecuencia, los bancos tienen incentivos para endurecer las condiciones
de otorgamiento de nuevos créditos y limitar el acceso a clientes riesgosos, en detrimento de la inclusion
financiera de nuevos hogares.

Perspectiva 2026: Entre el boom de consumo y la restriccion
monetaria en Colombia

En conjunto, el sistema financiero colombiano cerr6 el 2025 desde una posicion de fortaleza
patrimonial, liquidez y rentabilidad. Sin embargo, de cara al 2026, enfrentara la confluencia de dos
fuerzas econdémicas: por un lado, un dinamismo del consumo privado que ubicara la brecha del
producto en terreno positivo, pero -a la vez- un ajuste al alza de la tasa de interés de politica
monetaria, como un esfuerzo del banco central por anclar la inflaciéon. Con ello, para los establecimientos
de crédito, la transmision de los incrementos en la tasa de politica hacia las tasas de captacion y
colocacion anticipa una desaceleracion de sus carteras de crédito, con presiones rezagadas sobre la
calidad y el costo del riesgo. En este contexto, los bancos deberan balancear la preservacién del margen
neto de intermediacion (NIM) con una gestion prudente del riesgo de sus carteras y, simultaneamente,
optimizar su composicion de fondeo hacia fuentes de menor costo. Con ello, se busca preservar la
rentabilidad del sistema financiero, en medio del buen dinamismo de la actividad econ6mica, pero
navegando las restricciones monetarias por cuenta de las presiones inflacionarias.

Referencias

1. Amortegui et al. (2021) Transmision de los cambios en la tasa de interés de politica monetaria
(TPM) hacia las tasas de interés de los establecimientos de crédito (EC). Informe de politica
monetaria, abril de 2021.

2. Banco de la Republica (2025) Informe de politica monetaria. Octubre de 2025.

3. Galindo, A y Steiner, R. (2020) Transmision asimétrica de tasas de interés en un esquema de
inflacion objetivo: El caso colombiano

4. Superintendencia Financiera de Colombia (2025) Informe de actualidad del sistema
financiero. Noviembre de 2025.

5. Superintendencia Financiera de Colombia (2025) Principales indicadores de los
establecimientos de crédito. Noviembre de 2025.

6. Taboada, B. y Villamizar, M. (2024) Mitos y realidades de la politica monetaria. ; Cuales son los
canales de transmision de la politica monetaria?




A ﬁ{:/cilones
Acciones & Valores | Investigaciones Econémicas ges?ersg

Global Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases de activos, en cualquier entorno o
tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté
adecuadamente estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo,
aunque, la diversificacién no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La informacién que precede, asi como las empresas y/o
valores individuales mencionados, no constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
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precision, ademas de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina web, asi como por
las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su cuenta, el analisis financiero y legal para efectos de
tomar cualquier decisiéon de inversién. Los valores y nimeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como
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