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Fecha de publicacion Martes, 19 de mayo de 2026

En discusiones recientes sobre la coyuntura econdmica en Colombia, un aspecto que ha recibido relativamente
poca atencion es la relacidén cambiante entre la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republicay las
tasas de interés de mercado. En la coyuntura, en particular, se pasa por ato el papel creciente de latasa de interés
de la deuda publica en la determinacion de | as tasas de interés de | os créditos de largo plazo que otorga €l

sistema financiero.

Parailustrar este fendmeno, €l Grafico 1 presentael comportamiento de las tasas de interés promedio de los
CDT a90 dias, de intervencion que fijael Banco de la Republica, de la deuda publicaa 10 afiosy de los
desembol sos de crédito parala adquisicion de vivienda desde febrero de 2023. En el gréfico se muestran las
tasas de interés nominales que representan € costo financiero anual por cada 100 pesos.

Grafico 1. Tasadeinterésnominal

Fuentes. Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Republicay Ministerio de Hacienday Crédito
Publico.

En el grafico se evidencia que la tasa de interés promedio de los depdsitos atérmino a 90 dias del sistema
financiero (tasade CDT a 90 dias) sigue de cercalatasade interés de intervencién del Banco de la Republica.
Sin embargo, latasade interés de los creditos para la adquisicion de vivienda (hipotecaria) sigue una senda
distinta. Durante 2023 y 2024, la tasa hipotecaria bgj6, siguiendo el comportamiento descendente de latasa de
interés de intervencidn, que tuvo lugar en ese periodo, coincidiendo con una notable caida de latasa de inflacion.
Desde finales de 2024, pese a que la tasa de interés de politica monetaria continuaba cayendo, la tasa hipotecaria
detuvo su caida. Unavez superada por latasa de interés de la deuda publica a 10 afios, la tasa de vivienda
empez6 a aumentar rapidamente, siguiendo de cerca a esta Ultimay no alatasa de intervencion.

Cabe recordar que latasa de interés de la deuda publica a 10 afios no esta respondiendo en la coyuntura reciente
alatasade interés de intervencion. Tanto latasa de interés de la deuda publica como la de los créditos de
vivienda mostraron aumentos importantes alo largo de 2025, mucho antes de que se incrementara latasa de
intervencion del BanRep. De hecho, €l aumento pronunciado de esta tasa en 2026 no pareci6 haber tenido
ninguin efecto sobre la tasa de interés parala adquisicion de vivienda, que continuo siguiendo de cercaalatasa
de interés de la deuda publica a 10 afios. Nétese que latasa de interés para la adquisicion de vivienda solamente
empieza a seguir de cerca alatasa de interés de la deuda publica una vez esta Ultima la supera. Este hecho
explicala desconexion con latasa de intervencion: cuando latasa de la deuda publica superala de | os créditos,
los deudores tienen que pagarle al sistema financiero al menos latasa de la deuda publica, para hacer atractivo
invertir recursos en créditos en lugar de titulos de deuda publica.

L as conclusiones obtenidas a partir de este gréfico se corroboran mediante el célculo de correlaciones mediante
regresiones simples. La Tabla 1 presenta | os resultados de dos regresiones que utilizan la tasa de interés parala
adquisicion de vivienda como variable dependiente y las tasas de interés de intervencion BanRep y de la deuda
publica a 10 afios como variables independientes, todas en términos nominales. Los valores en |a tabla asociados



a cada una de estas variables indican su relacion estadistica con la tasa de interés parala adquisicién de vivienda
y los asteriscos indican la significancia estadistica de la relacion.

Laregresion 1 estudia el periodo comprendido entre enero de 2003 y diciembre de 2024. En ese horizonte largo,
tanto latasa de intervencion como la de la deuda publica guardan un vinculo directo con latasa de adquisicion
de vivienda (de hecho, €l efecto de latasa de interés de la deuda publica es cuantitativamente mayor que €l dela
tasa de intervencion). Laregresion 2 se centraen una parte del periodo de interés analizado gréficamente: los
guince meses posteriores a diciembre de 2024. Alli se evidencia que e vinculo entre la tasa de adquisicion de
vivienday latasa de intervencion desaparece, mientras que €l vinculo entre latasa de adquisicion de vivienday
latasa de deuda publica se mantiene estadisticamente significativo (el coeficiente estimado (0,79) es
préacticamente e mismo que en laregresiéon 1 (0,77)).

Este resultado muestra que el deterioro de la situacion fiscal no solo encarece la deuda publica, sino que también
eleva el costo de los créditos hipotecarios y €l financiamiento de proyectos de inversion alargo plazo de la
economia.

Tabla 1. Resultado de regresiones simples de la tasa hipotecaria contra latasa de intervencion del BanRep
y latasa dela deuda publica a 10 afos

Notas. M CO: corresponde ala sigla de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que es el méodo més simpley
usado en econometria para estimar regresiones. n: es el nimero de observaciones (tamafio de la muestra). F: €l
estadistico F ayuda a determinar €l nivel de asociacion entre las variables independientes y la variable
dependiente. R? ajustado: indica qué porcentaje de la variacion de latasa hipotecaria es explicado por el
modelo.

Fuente: célculos propios.

Estas correlaciones son consistentes con la nocidn de gque, en la coyuntura reciente (regresion 2), latasade
interés de los créditos de vivienda responde mas a la tasa de |a deuda publica que ala de intervencién, en
contraste con la historia anterior (regresion 1)1. Este resultado muestra que €l deterioro de la situacion fiscal no
solo encarece la deuda publica, sino que también eleva el costo de los créditos hipotecariosy el financiamiento
de proyectos de inversion alargo plazo de la economia.

Una version ampliada de este andlisis puede consultarse en el Recuadro 5: Las relaciones cambiantes entre las
tasas de interés de la economia colombiana en la coyuntura reciente, publicado en el Informe de Politica
Monetaria de abril de 2026.

1 ?Vae aclarar que estos resultados no corresponden a medidas de elasticidades, pues larelacion entre las
diferentes tasas de la economia tiene una estructura dinamica més compleja, que se escapa de este andlisis
descriptivo. Sin embargo, la desaparicion de la correlacion entre latasa de interés de vivienday latasade
politica monetaria después de 2024 es evidencia consistente con el debilitamiento del vinculo entre ambas tasas
en €l periodo reciente.

Conceptos econémicos rel acionados
e Tasadeinterésdeintervencién
o Eslatasadeinterésalaque e Banco delaRepublicale prestao le recibe dinero alas entidades
financieras, generalmente en un plazo de un dia. Estatasa esla principal herramienta de politica del
Banco de la Republica.
e Tasade interés de los créditos parala adquisicion de vivienda
o Esel interés que pagan los hogares por |os créditos parala compra de vivienda; representa el costo
anual de financiar una casa o un apartamento através del sistema financiero.
e Deuda publica



o Esel dinero que un gobierno pide prestado para financiar sus gastos cuando no le alcanza con lo que

recauda (por jemplo, através de impuestos).
Bonos publicos

o Son instrumentos de deuda emitidos por el Gobierno. En Colombia, los méas conocidos son los TES
(Titulos de Tesoreria). Se negocian en € mercado financiero y tienen diferentes plazosy tasas de
interés (fijas o variables).

Tasa de interés de la deuda publica
o Esel interés que paga el gobierno alos compradores de los bonos publicos.
Correlacion

o Esunamedida estadistica que analiza qué tan relacionadas estan dos variables y en qué direccion se
mueven, sin afirmar gue una cause alaotra. Si ambas suben o bajan, se dice que tienen una
correlacion positiva; si una sube y la otra baja, se habla de una correlacion negativa; y si no hay
relacion clara, se hace referencia a una correlacion nula

Regresion

o Laregresion es unatécnica estadistica que permite analizar y cuantificar como una variable influye
sobre otra. Para esto, se elige una variable dependiente, que es la que se quiere explicar, y una o mas
variables independientes, que son las que se analizan si explican o no la variable dependiente.

Tasade depdsito atérmino fijo (DTF)

o LatasaDTF esun promedio de |as tasas de interés que pagan los bancos y otras entidades
financieras en Colombia por los depdsitos atérmino fijo (CDT) a 90 dias. En otras palabras, mide
cuanto estan pagando las entidades financieras a las personas 0 empresas por ahorrar su dinero aun
plazo fijo.

El Blog BanRep es una publicacion de la administracion del Banco de la Republicay no necesariamente representa las opiniones de su
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Econdmicos, Jorge Toro, asesor de la Gerenciay Nancy Zamudio, directora de Relaciones Institucionales.
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Preguntasy respuestasrelacionadas

¢Qué comportamiento muestran |as tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica, delos CDT a 90
dias, de los créditos de vivienday de la deuda publica a 10 afios?

Las tasas de interés promedio de los CDT a 90 dias (DTF) siguen de cerca el comportamiento de latasa de
intervencion del Banco de la Republica, lo que indica unarelacion directay estable entre ambas en el periodo
analizado. Sin embargo, latasa de interés de los créditos de vivienda ha seguido una senda distinta: durante 2023
y 2024, estatasa siguié e comportamiento descendente de |a tasa de interés de intervencion, pero a partir de
finales de 2024, aunque la tasa de interés de intervencién continud cayendo, |a tasa de vivienda detuvo su caida.
Cuando latasa de la deuda publica a diez afios superd la tasa hipotecaria, esta Ultima empez6 aaumentar y a
seguirla de cerca.

¢Por gué latasa de interés hipotecaria dejo de seguir alatasa de intervencion a partir de finales de 20247?

A partir de finales de 2024, latasa de interés de la deuda publica a diez afios superé alatasa de interés de
intervencion y alatasa hipotecaria. Desde ese punto, |a tasa hipotecaria comenz6 a subir, siguiendo de cercala
de ladeuda publica, yaque € sistema financiero requiere ofrecer retornos al menos comparables alos de la
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deuda publica para que los créditos sean atractivos. Dicho de otraforma, cuando latasa de la deuda publica
superalade los créditos, los deudores tienen que pagarle a sistema financiero a menos latasa de la deuda
publica, para que sea atractivo invertir recursos en créditos en lugar de comprar titulos de deuda publica.

¢COmMo se analiza en este blog la relacion entre estas tres tasas (la de intervencion, lade vivienda, y lade la
deuda publica)?

Seredliza primero un andlisis grafico paraidentificar larelacién en diferentes periodos de tiempo y luego se
corren regresiones, que permiten determinar la existencia de una relacion estadistica robusta entre las tasas. En
los dos casos se puede ver que en €l periodo largo (2003-2024), |a tasa hipotecaria esta relacionada tanto con la
tasa de intervencion como con latasa de la deuda publica; sin embargo, en el més reciente (2025-2026), la
relacion con latasa de intervencion desaparece, mientras que larelacion con latasa de la deuda publica se
mantiene.

¢Cud eslaprincipal implicacion econdmica de esta relacion entre latasa de vivienday latasa de la deuda
publica?

En el periodo més reciente, latasa de vivienda ha respondido més alatasa de la deuda publica que alade
intervencion. Dado € reciente deterioro de la situacion fiscal, laimplicacion mas importante de este hecho es
que no solo encarece la deuda publica, sino que también eleva el costo de los créditos hipotecariosy del
financiamiento de proyectos de inversiéon alargo plazo.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/blog/rel acion-tasa-interes-intervencion-tasa-interes-hipotecaria
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