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MERCADO DE DEUDA (PÁG.  8) 

• Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 años 

finalizaron en 4,07% y 4,48%, registrando 

valorizaciones semanales de ocho y cinco pbs, 

respectivamente. 

• La curva de TES en tasa fija se valorizó en promedio 

cerca de 35 pbs, dando continuidad a la corrección 

observada tras la primera vuelta presidencial. 

 

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG . 

13)  

• En mayo, la inflación IPC de Estados Unidos confirmó 

el tercer mes consecutivo de aceleración de la 

inflación total, alcanzando 4,2% interanual, su 

máximo en tres años.  

• La tasa de cambio USDCOP retomó su tendencia 

bajista la semana pasada y cerró en $3.455, su 

menor cierre desde enero de 2021, con una 

apreciación semanal de 3,8%. De este modo, se 

consolidó nuevamente como la moneda emergente 

de mejor desempeño. 
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EDITORIAL : MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO 2026: 

RADIOGRAFÍA DE LA CRISIS FISCAL QUE HEREDA EL 

PRÓXIMO GOBIERNO .  (PÁG . 3)  

• El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2026 –el 

último elaborado por la administración de Gustavo Petro– 

confirma que el próximo gobierno heredará unas finanzas 

públicas desordenadas que requieren ajustes urgentes 

para hacer sostenible la deuda y reducir la presión del pago 

de intereses en los próximos años. 

• En este editorial presentamos una primera reacción al 

MFMP publicado el pasado viernes, enfocándonos en las 

cifras de 2026 y 2027. En un análisis posterior revisaremos 

los desafíos para la sostenibilidad de la deuda a mediano 

plazo que afrontará el próximo gobierno. 

• El MFMP proyecta un déficit del Gobierno Nacional Central 

(GNC) de 5,3% del PIB en 2026 y 4,5% en 2027, niveles 

incompatibles con los ajustes que exigirá la activación de 

la regla fiscal en 2028. La situación sería aún más 

desafiante, pues estimamos que el déficit total sería de 

6,9% y 5,2% del PIB, respectivamente. 

• Según el MFMP, el balance primario (excluye el pago de 
intereses) seguiría siendo deficitario en 2,1% del PIB en 
2026 y 0,5% del PIB en 2027.  

• Para 2027, el MFMP supone ingresos totales de 17,3% del 

PIB, 1,2 puntos porcentuales (p.p.) más que en 2026. La 

mayor parte depende de ingresos tributarios y de un ajuste 

requerido de 1,4% del PIB, equivalente a $30,2 billones, lo 

cual implica la aprobación de una reforma tributaria este 

mismo año. 

• La deuda neta se estabilizaría cerca de 59% del PIB en 2026 

y 58,6% en 2027. Sin embargo, esto depende de supuestos 

optimistas de tasa de cambio, crecimiento, ingresos y 

superávits primarios futuros.  

• Para cumplir la regla fiscal desde 2028, el gobierno 

reconoce que se requeriría un superávit primario promedio 

de 1,2% del PIB en el mediano plazo.  

• La actualización del Plan Financiero 2026-2027 revela 

nuevamente la preferencia del gobierno por aumentar las 

operaciones de tesorería en vez de elevar los desembolsos, 

con un colchón de liquidez significativamente más 

estrecho. 
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Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026 : radiografía de la 

crisis fiscal que hereda el próximo gobierno  

 
• El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2026 –el último elaborado por la 

administración de Gustavo Petro– confirma que el próximo gobierno heredará unas 

finanzas públicas desordenadas que requieren ajustes urgentes para hacer sostenible la 

deuda y reducir la presión del pago de intereses en los próximos años. 

• En este editorial presentamos una primera reacción al MFMP publicado el pasado viernes, 

enfocándonos en las cifras de 2026 y 2027. En un análisis posterior revisaremos los 

desafíos para la sostenibilidad de la deuda a mediano plazo que afrontará el próximo 

gobierno. 

• El MFMP proyecta un déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) de 5,3% del PIB en 2026 

y 4,5% en 2027, niveles incompatibles con los ajustes que exigirá la activación de la regla 

fiscal en 2028. La situación sería aún más desafiante, pues estimamos que el déficit total 

sería de 6,9% y 5,2% del PIB, respectivamente. 

• Según el MFMP, el balance primario (excluye el pago de intereses) seguiría siendo 
deficitario en 2,1% del PIB en 2026 y 0,5% del PIB en 2027. La corrección no vendría de una 
reducción estructural del gasto, sino de mayores ingresos proyectados. Nuestros cálculos 
apuntan a déficits primarios de 3,7% del PIB en 2026 y 1,4% del PIB en 2027. 

• Para 2027, el MFMP supone ingresos totales de 17,3% del PIB, 1,2 puntos porcentuales 

(p.p.) más que en 2026. La mayor parte depende de ingresos tributarios y de un ajuste 

requerido de 1,4% del PIB, equivalente a $30,2 billones, lo cual implica la aprobación de una 

reforma tributaria este mismo año. Por su parte, el gasto total aumentaría a 21,8% del PIB 

en 2027, con los intereses ascendiendo a 3,9% del PIB. El gasto primario bajaría apenas a 

17,9% del PIB, evidenciando que la presión estructural del gasto sigue alta. 

• La deuda neta se estabilizaría cerca de 59% del PIB en 2026 y 58,6% en 2027. Sin embargo, 

esto depende de supuestos optimistas de tasa de cambio, crecimiento, ingresos y 

superávits primarios futuros. Según nuestros cálculos, la relación deuda neta / PIB 

aumentaría a 60,7% en 2026 y 63,7% en 2027. 

• Para cumplir la regla fiscal desde 2028, el gobierno reconoce que se requeriría un superávit 

primario promedio de 1,2% del PIB en el mediano plazo. Ese salto es improbable frente al 

déficit primario proyectado para 2026 y 2027, por lo cual vemos un alto riesgo de que se 

deba extender la suspensión de la regla fiscal. 

• La actualización del Plan Financiero 2026-2027 revela nuevamente la preferencia del 

gobierno por aumentar las operaciones de tesorería en vez de elevar los desembolsos, con 

un colchón de liquidez significativamente más estrecho. 
 

El Ministerio de Hacienda y Crédito Público presentó el Marco Fiscal de Mediano Plazo 
(MFMP) 2026, con la actualización de las proyecciones económicas y fiscales para los 
próximos 10 años, además de la revisión del Plan Financiero 2026 y la primera versión del Plan 
Financiero 2027.  

 
Los supuestos macroeconómicos del Ministerio de Hacienda apuntan a un crecimiento de 
2,6% en 2026, 2,2% en 2027 y 2,9% de 2028 a 2037, mientras que la inflación sería de 6,0% este 
año, 4,4% en 2027 y 3,0% en adelante. A su vez, anticipan una apreciación de 7,3% en la tasa 
de cambio USDCOP en 2026, a $3.757, y una depreciación de 2,7% en 2027, a $3.843. En 
términos de producción petrolera del país, el gobierno espera una senda decreciente a 731 mil 
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barriles por día (bpd) en 2026, 717 mil bpd en 2027 y 681 mil bpd en promedio de 2028 en 
adelante. En términos generales, los supuestos oficiales parecen razonables, aunque lucen 
algo optimistas en términos de crecimiento (esperamos 2,3% en 2026 y menos de 2% en 2027) 
e inflación (proyectamos 6,5% en 2026 y alrededor de 5% en 2027).  

 

 
 
El MFMP proyecta que en 2026 el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) sería de 5,3% 
del PIB, 0,2 puntos porcentuales (p.p.) por encima del 5,1% previsto en la actualización del 
Plan Financiero hace tres meses. Aunque el resultado incorpora el efecto de las operaciones 
de manejo de deuda (OMD), que reducen temporalmente la carga de intereses a 3,2% del PIB, 
el balance primario sería deficitario en 2,1% del PIB, evidenciando que el desbalance fiscal no 
se corrige en su componente estructural. Nuestras estimaciones para 2026 apuntan a que la 
situación sería aún más desafiante, pues el déficit total sería de 6,9% del PIB y el déficit 
primario de 3,7% del PIB (Tabla 1 y Gráficos 1 y 2). 
 
En 2026, los ingresos totales se ubicarían en 16,1% del PIB, estables respecto al Plan 
Financiero y frente a lo observado en 2025. Por su parte, el gasto total alcanzaría el 21,4% del 
PIB, mientras que el gasto primario se mantendría en 18,1% del PIB (Tabla 1). De confirmarse 
estas cifras, el ajuste no estaría ocurriendo por el lado del gasto, sino que el Gobierno seguiría 
financiando un nivel elevado de erogaciones mediante una combinación de mayor deuda, 
operaciones de tesorería y manejo activo del portafolio de pasivos.  

Tabla  1. Proyección del Balance del Gobierno Nacional Central (GNC) en 2026   

  Billones de pesos % del PIB 

  Plan Financiero  MFMP Corfi Plan Financiero  MFMP Corfi 

Ingreso total 322,3 325,3 328,5 16,1 16,1 16,3 

Tributarios 291,4 294,3 297,5 14,6 14,6 14,7 

Otros 30,9 31,0 31,0 1,5 1,5 1,5 

Gasto total 424,5 431,8 467,9 21,2 21,4 23,2 

Primario 363,7 366,7 402,9 18,2 18,1 19,9 

Intereses 60,8 65,1 65,1 3,0 3,2 3,2 

Balance total GNC -102,2 -106,5 -139,5 -5,1 -5,3 -6,9 

Balance primario  -41,4 -41,4 -74,4 -2,1 -2,1 -3,7 
 

 

Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.   

Gráfico 1. Balance total GNC (% del PIB)   Gráfico 2.  Balance primario GNC (% del PIB)  

 

 

 
Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.   Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.  
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Para 2027, el MFMP proyecta que el déficit del GNC disminuirá a 4,5% del PIB, un nivel que de 
todas formas sería incompatible con los ajustes que exigirá la activación de la regla fiscal en 
2028. Por su parte, el balance primario seguiría siendo deficitario en 0,5% del PIB. La 
corrección no vendría de una reducción estructural del gasto, sino de un aumento en los 
ingresos proyectados a 17,3% del PIB, esto es 1,2 puntos porcentuales (p.p.) adicionales, 
equivalentes a $30,2 billones que dependerán de la aprobación de una reforma tributaria este 
mismo año. Nuestro escenario base asume que estos ingresos no se materializan, por lo cual 
estimamos un déficit total de 5,2% del PIB y un déficit primario de 1,4% del PIB en 2027 (Tabla 
2 y gráficos 1 y 2). 

 
Por su parte, la trayectoria de la deuda neta es uno de los puntos más relevantes del 
documento. La deuda neta está mostrando señales de estabilización en 2026 alrededor del 
59% del PIB, pero debido a factores que no necesariamente reflejan una mejora estructural de 
las finanzas públicas. La apreciación de la tasa de cambio en el último año la mayor parte de 
la reducción de la razón deuda/PIB, mientras que las OMD mejoraron temporalmente el perfil 
de pagos y suavizaron algunos indicadores fiscales de corto plazo.  
 
Sin embargo, ninguno de estos factores reemplaza un ajuste permanente del balance primario. 
En otras palabras, la estabilización de la deuda prevista por el gobierno depende de supuestos 
frágiles y, mientras no esté respaldada por una reducción creíble del déficit primario, un 
aumento del crecimiento económico y una reducción sostenible de la carga de intereses, las 
finanzas públicas seguirán al filo del precipicio. Bajo este contexto, el MFMP proyecta que la 
deuda neta sería de 59,0% del PIB en 2026 y 58,6% en 2027. Sin embargo, esto depende de 
supuestos optimistas de ingresos y superávits primarios futuros; nuestras estimaciones 
apuntan a que la relación deuda neta / PIB aumentaría a 60,7% en 2026 y 63,7% en 2027 
(Gráfico 3). 

 
 
 
 
 
 
 

Tabla  2 . Proyección del Balance del Gobierno Nacional Central (GNC) en 2027   

  Billones de pesos % del PIB 

  MFMP 2025 MFMP 2026 Corfi MFMP 2025 MFMP 2026 Corfi 

Ingreso total 381,1 369,7 351,9 18,2 17,3 16,2 

Tributarios 333,4 339,1 321,2 15,9 15,9 14,8 

Otros 26,8 30,6 30,6 1,3 1,4 1,4 

Ajuste ingreso total 21,0 30,2 0,0 1,0 1,4 0,0 

Gasto total 486,5 465,3 465,3 23,2 21,8 21,4 

Primario 411,0 381,4 381,4 19,6 17,8 17,5 

Intereses 96,5 83,9 83,9 4,6 3,9 3,9 

Ajuste gasto total -21,0 0,0 0,0 -1,0 0,0 0,0 

Balance total GNC -105,3 -95,6 -113,4 -5,0 -4,5 -5,2 

Balance primario GNC -8,9 -11,6 -29,5 -0,4 -0,5 -1,4 
 

 

Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.   
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Finanzas públicas en 2026: alivio contable, ajuste pendiente  

 
La actualización del Plan Financiero 2026 muestra una estrategia de financiamiento más 
activa y compleja que la planteada en marzo. La Dirección de Crédito Público ha combinado 
subastas de TES, operaciones de tesorería, TCO, deuda externa y OMD para atender las 
mayores necesidades de caja y suavizar el perfil de vencimientos. Esta estrategia ha sido 
efectiva desde el punto de vista financiero: permitió reducir pagos de intereses en el corto 
plazo, administrar riesgos de liquidez y evitar una presión todavía mayor sobre el mercado 
local de deuda pública. 
 
Sin embargo, el alivio financiero no debe confundirse con consolidación fiscal. Las OMD 
pueden modificar el momento en que se reconocen algunos pagos, reducir temporalmente la 
carga de intereses y mejorar la disponibilidad de caja, pero no corrigen el desequilibrio entre 
ingresos permanentes y gasto estructural. De hecho, una parte del alivio observado en 2026 
puede traducirse en una mayor rigidez hacia adelante, especialmente si la deuda se refinancia 
a tasas más altas y si la prima de riesgo soberana permanece elevada. 
 
El gobierno no ha explicado cuánto del financiamiento adicional provendrá de subastas, 
cuánto de operaciones de tesorería, cuánto de deuda externa y cuánto de OMD ya ejecutadas. 
Esta composición importa porque define la presión efectiva sobre la curva de TES. Si el 
Gobierno mantiene una alta dependencia del mercado local, especialmente en los tramos 
donde ha concentrado la emisión, las tasas seguirán incorporando una prima por oferta, riesgo 
fiscal y necesidades de absorción del mercado. 
 
La disponibilidad final de caja también será un punto central. En el MFMP 2025, el Gobierno 
planteó una reserva estratégica para mitigar riesgos de liquidez, uno de los principales focos 
de incertidumbre en ese momento. En 2026, la comparación entre la disponibilidad final 
proyectada, la meta cercana a $20 billones y la posición actual de caja permitirá evaluar si la 
estrategia de financiamiento está reduciendo efectivamente el riesgo de liquidez o si, por el 
contrario, está trasladando presiones hacia 2027. El eventual uso del portafolio del Ministerio 
de Hacienda también deberá analizarse con detalle, en la medida en que puede afectar tanto 
la liquidez del Gobierno como la formación de precios en el mercado de TES. 

 

Gráfico 3 . Deuda neta del GNC (% del PIB)  

 
Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.  
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El próximo gobierno debe realizar un ajuste fiscal urgente  

 
El MFMP no presenta una propuesta creíble de ajuste, sino que desplaza la consolidación 
hacia adelante. La regla fiscal estaría suspendida hasta 2027 y, bajo las condiciones actuales, 
retomarla plenamente en 2028 luce improbable. Si el ajuste requerido se acerca a 4 p.p. del 
PIB, como sugieren nuestras estimaciones preliminares, la magnitud del esfuerzo sería 
políticamente compleja y económicamente exigente. Un ajuste de ese tamaño no puede 
lograrse únicamente con medidas transitorias de ingresos ni con recortes marginales de 
gasto. Requeriría una reforma estructural del gasto público, una estrategia tributaria 
permanente y una agenda de crecimiento que eleve la capacidad de recaudo sin deteriorar la 
inversión. 
 
Este punto es fundamental. El problema fiscal no se resuelve solo con una reforma tributaria 
adicional. La experiencia reciente muestra que mayores ingresos pueden ser absorbidos 
rápidamente por un gasto primario inflexible si no existe una regla creíble de contención del 
gasto. Por eso, la consolidación que recibirá el próximo gobierno deberá combinar tres 
elementos: ingresos estructurales, reducción del gasto primario y una estrategia de 
crecimiento que permita estabilizar la relación deuda/PIB. Sin estos tres componentes, el país 
corre el riesgo de prolongar la suspensión efectiva de la regla fiscal o de regresar a ella con 
metas poco creíbles. 
 
La carga de intereses es probablemente la herencia más compleja. Aunque las OMD han 
permitido mostrar una reducción transitoria en los pagos de intereses de 2025 y 2026, el costo 
estructural de la deuda apunta en la dirección contraria. La deuda se está refinanciando a 
tasas más altas, la prima de riesgo sigue elevada y las nuevas emisiones tienen cupones 
significativamente superiores a los observados antes del deterioro fiscal reciente y del 
aumento en las tasas de financiamiento. Esto implica que el alivio de corto plazo puede estar 
ocultando una restricción más severa para el mediano plazo. 
 
En este contexto, la discusión no puede ser únicamente contable y debe enfocarse en 
recuperar la credibilidad. Si la reducción de intereses de 2026 obedeció solamente a 
operaciones financieras y no a una mejora estructural del balance fiscal, como creemos que 
es el caso, es probable que la prima de riesgo país se mantenga elevada y limite la compresión 
de las tasas de los TES. Si bien las señales de cambio político han generado un alivio 
financiero en las últimas dos semanas, el próximo gobierno tendrá que dar señales creíbles 
de ajuste fiscal y recuperación de la senda de sostenibilidad de la deuda pública.  
 
Los detalles de la estrategia de financiación siguen pendientes. Por ahora, el mensaje principal 
es claro: el Gobierno entrega unas finanzas públicas más frágiles, con una regla fiscal 
suspendida, una deuda elevada, una carga de intereses difícil de reducir y una estrategia de 
financiamiento que ha comprado tiempo, pero no ha resuelto el desequilibrio estructural. El 
próximo gobierno tendrá que convertir ese tiempo en un ajuste fiscal creíble. Si no lo hace, la 
carga de intereses seguirá aumentando, la deuda pública mantendrá una trayectoria 
vulnerable y el mercado exigirá una prima de riesgo más alta para financiar a la Nación. 
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Mercado de deuda  
 
• Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 años finalizaron en 4,07% y 4,48%, registrando 

valorizaciones semanales de ocho y cinco pbs, respectivamente. 

• La curva de TES en tasa fija se valorizó en promedio cerca de 35 pbs, dando continuidad 

a la corrección observada tras la primera vuelta presidencial. 

 
 

Mercado internacional  

 
La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se valorizaron en promedio seis puntos 
básicos (pbs), con una corrección generalizada a lo largo de la curva. Los nodos de 2 y 10 
años cerraron en 4,07% y 4,48%, respectivamente, con caídas semanales de ocho y cinco pbs, 
mientras que la pendiente entre ambos plazos aumentó levemente hasta 41 pbs. El 
movimiento se dio en una semana en la que la inflación de mayo en EE. UU. se ubicó en 4,2% 
anual y 0,5% mensual, en línea con lo esperado, y una alta volatilidad asociada al posible 
acuerdo entre Estados Unidos e Irán que afectó los precios en los mercados internacionales.  
 
De cara a la semana que inicia, el foco estará en la decisión de política monetaria de la Reserva 
Federal (Fed) el 17 de junio y en la actualización de sus proyecciones macroeconómicas. Para 
los Tesoros, el balance dependerá de si la Fed valida la reciente estabilización de tasas o si 
mantiene una comunicación más cautelosa frente a la persistencia de la inflación y la 
incertidumbre que se ha generado alrededor del conflicto en Medio Oriente. Adicionalmente, 
el mercado seguramente estará vigilará el tono que vaya a demostrar el nuevo presidente de 
la Fed, Kevin Warsh.  
 

 

  

Gráfico 1. Curva de rendimientos de los 

Tesoros americanos  
 Gráfico 2. Tesoros americanos a 2 y 10 años  

 

 

 
Fuente: LSEG - Workspace. Cálculos: Corficolombiana.   Fuente: LSEG - Workspace. Cálculos: Corficolombiana.  

-9 -8 -7 -6 -5 -4 -2

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

2
 a

ñ
o

s

3
 a

ñ
o

s

5
 a

ñ
o

s

7
 a

ñ
o

s

1
0

 a
ñ

o
s

2
0

 a
ñ

o
s

3
0

 a
ñ

o
s

T
a

s
a

 d
e

 r
e

n
d

im
ie

n
to

 (
%

)

Cambio semanal en pbs

12-jun-26

5-jun-26

4,07

4,48

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

5,2

T
a

s
a

 d
e

 r
e

n
d

im
ie

n
to

 (
%

)

Tesoro a 2 años
Tesoro a 10 años

Felipe Espitia 
Analista Senior Renta Fija 

felipe.espitia@corfi.com 

 



 
16 de junio de 2026 

 
Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados  

Mercado local  

 
En el mercado local, la curva de TES en tasa fija se valorizó cerca de 35 pbs. La corrección fue 
generalizada y más marcada en algunos nodos de la parte media de la curva: los TES con 
vencimiento en 2030, 2032, 2033 y 2035 se valorizaron 40, 53, 67 y 50 pbs, respectivamente, 
mientras que las referencias de 2050 y 2058 cayeron 24 y 40 pbs. En UVR, las tasas también 
corrigieron a la baja, con una valorización promedio cercana a 24 pbs, destacándose los nodos 
de 2031, 2035 y 2049, que cayeron 29, 41 y 36 pbs, respectivamente. El movimiento mantuvo 
la tendencia de valorización posterior a la primera vuelta presidencial y se dio en un contexto 
de alta volatilidad en los mercados internacionales.  
 
De cara a la semana que inicia, la atención del mercado estará concentrada en la lectura de la 
segunda vuelta presidencial del 21 de junio, que enfrentará a Abelardo de la Espriella e Iván 
Cepeda. Para los TES, la sostenibilidad del movimiento dependerá del resultado que arroje 
esta contienda electoral más las señales que la Fed indicará en medio de este contexto de 
tasas altas por más tiempo.  
 
 

Gráfico 3. Curva de rendimientos de los TES 

en tasa fija, cambio semanal  
 

Gráfico 4. Curva de rendimientos de los TES 

en UVR, cambio semanal  

 

 

 
Fuente: LSEG - Workspace. Cálculos: Corficolombiana.   Fuente: LSEG - Workspace. Cálculos: Corficolombiana.  
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Cifras de deuda pública interna  
        

        Tasa  Precio  

Bono  Cupón  Vencimiento  

Duración 

Modificada 

(años)  

5 -jun -26  12 -jun -26  5 -jun -26  12 -jun -26  

TES Tasa Fija               

TFIT15260826 7.50% 26-ago-26 0.21 7.39% 6.80% 99.93 100.10 

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.34 13.14% 12.83% 90.90 91.37 

TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.82 13.18% 12.89% 88.57 89.08 

TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.62 13.13% 12.77% 94.58 95.48 

TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.09 13.21% 12.81% 97.86 98.97 

TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.52 13.05% 12.80% 83.29 84.06 

TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.09 12.90% 12.60% 79.73 80.67 

TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.61 12.84% 12.32% 76.34 78.20 

TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.68 12.84% 12.17% 101.62 104.58 

TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.56 12.74% 12.57% 94.82 95.68 

TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.89 12.60% 12.10% 73.19 75.26 

TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.64 12.25% 11.96% 66.25 67.52 

TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 7.00 12.50% 12.07% 101.45 104.37 

TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.15 12.23% 12.00% 79.48 80.82 

TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.64 12.20% 12.00% 94.75 96.19 

TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.88 12.00% 11.76% 62.81 64.11 

TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.78 12.50% 12.10% 95.97 99.07 

TES UVR               

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.76 6.26% 6.10% 97.76 97.93 

TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.78 6.71% 6.50% 88.69 89.24 

TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 4.04 6.99% 6.70% 98.07 99.18 

TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.12 6.70% 6.55% 80.29 81.03 

TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.24 6.77% 6.36% 86.87 89.40 

TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.68 6.31% 6.21% 80.45 81.15 

TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.41 6.39% 6.09% 86.89 89.55 

TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.88 6.10% 5.74% 71.37 74.94 

TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.79 6.08% 5.92% 88.85 90.78 

TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 15.13 6.14% 5.85% 105.12 109.60 

Fuente: LSEG - Workspace, SEN. Cálculos: Corficolombiana. 
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Cifras de deuda pública externa   

 
        

          Tasa  Precio  

Bono  Cupón  Vencimiento  

Duración 

Modificada 

(años)  

Z -Spread 

(pbs)  
5 -jun -26  12 -jun -26  5 -jun -26  12 -jun -26  

Bonos en dólares 

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.87 87 4.80% 4.71% 99.19 99.29 

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.63 158 5.53% 5.47% 97.40 97.55 

COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.45 186 5.81% 5.74% 90.96 91.23 

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.49 185 5.87% 5.72% 105.09 105.57 

COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.53 195 5.93% 5.83% 88.45 88.88 

COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.37 202 6.05% 5.92% 86.49 87.09 

COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.55 234 6.44% 6.25% 108.43 109.49 

COLOMB34 7.500% 2-feb-34 6.00 243 6.51% 6.36% 105.78 106.70 

COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.66 259 6.69% 6.54% 111.84 112.83 

COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.82 254 6.65% 6.51% 109.18 110.17 

COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.34 258 6.74% 6.58% 107.34 108.53 

COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.73 263 6.84% 6.69% 104.08 105.26 

COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.65 272 6.99% 6.85% 92.18 93.43 

COLOMB42 4.125% 22-feb-42 11.02 252 6.83% 6.69% 74.36 75.51 

COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.95 284 7.16% 7.02% 84.85 86.09 

COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.20 271 7.03% 6.91% 79.05 80.17 

COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.76 271 7.10% 6.94% 78.77 80.25 

COLOMB51 4.125% 15-may-51 13.98 257 6.89% 6.78% 67.45 68.44 

COLOMB53 8.750% 14-nov-53 11.77 307 7.35% 7.23% 116.26 117.83 

COLOMB54 8.375% 7-nov-54 12.01 303 7.33% 7.19% 112.28 114.06 

COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.71 233 6.58% 6.47% 63.39 64.38 

Fuente: LSEG - Workspace. Cálculos: Corficolombiana. 

 
 
 

Inflación implícita extraída de la curva cero cupón de TES  

      

Fecha  1 año  2 años  3 años  5 años  10 años  

31-dic-25 4.83% 5.58% 5.77% 5.82% 5.91% 

12-jun-25 3.83% 3.37% 3.62% 4.57% 6.13% 

13-may-26 5.91% 6.75% 6.89% 6.64% 6.20% 

5-jun-26 5.51% 6.30% 6.40% 6.10% 5.61% 

12-jun-26 5.45% 6.14% 6.16% 5.82% 5.42% 

Cambios (pbs)           

Semanal -6 -16 -24 -28 -19 

Mensual -46 -61 -73 -82 -78 

Anual 162 277 254 125 -72 

Año corrido 62 56 39 0 -49 

Fuente: Precia. Cálculos: Corficolombiana 
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Saldo promedio de operaciones repo en 

BanRep  

 

 
Tasas de interés de corto plazo  

 

 

 
Fuente: BanRep. Cálculos: Corficolombiana  Fuente: BanRep y Precia. Cálculos: Corficolombiana 

   

Tasas de captación (promedio móvil 20 días)   Brecha IBR O/N EA y tasa BanRep  

 

 

 
Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Cálculos: 
Corficolombiana  

Fuente: Superintendencia Financiera y BanRep. Cálculos: 
Corficolombiana 

   

Saldo de disponibilidad de DTN en BanRep   
Saldo de disponibilidades de la DTN en 

BanRep, estacional  

 

 

 
Fuente: BanRep.  Fuente: BanRep. Cálculos: Corficolombiana 
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Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)  

      
 

  Total*  Moneda legal  Moneda extranjera  

Fecha  Saldo  Var. Anual  Saldo  Var. Anual  Saldo  Var. Anual  

hace dos años 669.4 1.15% 654.3 1.85% 15.1 -21.92% 

hace un año 701.7 4.83% 685.7 4.80% 16.0 6.01% 

cierre 2025 737.1 7.18% 721.0 7.77% 16.1 -13.83% 

hace un mes 760.2 9.30% 745.3 9.76% 14.9 -9.64% 

29-may.-26 765.3 9.05% 749.6 9.32% 15.7 -2.36% 

Fuente: Banco de la República 

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria 
             

Cartera de créditos del sistema financiero (Billones de pesos)  
      

 

  Comercial  Consumo  Hipotecaria  

Fecha  Saldo  Var. Anual  Saldo  Var. Anual  Saldo  Var. Anual  

hace dos años 340.5 2.26% 202.5 -4.52% 106.9 7.89% 

hace un año 360.6 5.92% 203.0 0.23% 117.1 9.51% 

cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18% 

hace un mes 385.4 8.00% 220.7 9.32% 129.7 11.75% 

29-may.-26 387.5 7.46% 222.2 9.49% 130.8 11.68% 

Fuente: Banco de la República 

* Ajustada por titularizaciones de cartera hipotecaria 

Créditos comerciales del sistema financiero (Billones de pesos)  

      
 

  Total  Moneda legal  Moneda extranjera  

Fecha  Saldo  Var. Anual  Saldo  Var. Anual  Saldo  Var. Anual  

hace dos años 340.5 2.26% 326.2 3.76% 14.3 -23.19% 

hace un año 360.6 5.92% 345.5 5.94% 15.1 5.53% 

cierre 2025 374.0 5.82% 358.8 6.89% 15.1 -14.52% 

hace un mes 385.4 8.00% 371.5 8.85% 13.9 -10.68% 

29-may.-26 387.5 7.46% 373.0 7.94% 14.6 -3.36% 

Fuente: Banco de la República 
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C ontexto externo y mercado cambiario   
 

• En mayo, la inflación IPC de Estados Unidos confirmó el tercer mes consecutivo de aceleración 

de la inflación total, alcanzando 4,2% interanual, su máximo en tres años.  

• La tasa de cambio USDCOP retomó su tendencia bajista la semana pasada y cerró en $3.455, 

su menor cierre desde enero de 2021, con una apreciación semanal de 3,8%. De este modo, 

se consolidó nuevamente como la moneda emergente de mejor desempeño. 

 

Inflación IPC de Estados Unidos continúa en ascenso  

 

En mayo, la inflación IPC de Estados Unidos confirmó el tercer mes consecutivo de aceleración 
de la inflación total, alcanzando 4,2% interanual, máximo en tres años, y 0,5% mensual. En 
paralelo, la inflación subyacente subió a 2,9% interanual, también en línea con lo esperado, en 
medio de un repunte concentrado en componentes volátiles. El principal factor detrás del dato 
sigue siendo el shock energético, con el encarecimiento de la energía alcanzando una inflación 
anual del 23,5%, en el tercer mes de desarrollo del conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irán. 
Entre tanto, dentro de los componentes núcleo, los servicios de transporte también evidencian 
este impulso alcista, siendo uno de los principales contribuyentes al alza en la inflación núcleo, 
junto con vestuario y servicios de vivienda. 
 
El dato de inflación de Estados Unidos y la intensificación del conflicto en Oriente Medio 
reafirma un entorno condicionado por las tensiones geopolíticas, donde la Reserva Federal 
(FED) podría mantener una postura restrictiva por más tiempo. Para el cierre de la semana 
pasada, las expectativas implícitas derivadas del mercado de futuros asignaban con una 
probabilidad entre el 57% y 75% que la FED elevaría sus tipos de interés entre las reuniones de 
diciembre y marzo. Estas expectativas de presiones inflacionarias persistentes por la guerra 
han impulsado un fortalecimiento del dólar en el mundo. 
 

Gráfico 1. Inflación IPC anual de Estados 

Unidos  
 

Gráfico 2. Senda esperada de la tasa de 

interés de los F ondos Federales  

 

 

 
Fuente: LSEG Workspace.  Fuente: FedWatch Tool de CME Group. 
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Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana        

Fecha País/Región Información Período Observado Esperado Anterior 
8-jun-26 EZ Confianza del inversor Jun -13,4 13,8 -16,4 

10-jun-26 US IPC (a/a) May 4,20% 4,20% 3,80% 
10-jun-26 US IPC Núcleo (a/a) May 2,90% 2,90% 2,80% 
11-jun-26 EZ Decisión de tipos de interés Jun 2,40% 2,40% 2,15% 
11-jun-26 US IPP (a/a) May 6,50% 6,40% 5,70% 
11-jun-26 US IPP Núcleo (a/a) May 4,90% 5,40% 5,20% 
11-jun-26 US Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 1-jun 229k 220K 225k 
11-jun-26 JP Producción industrial Abr 0,50% 0,80% -0,40% 
12-jun-26 UK PIB (a/a) Abr 1,20% 1,30% 1,20% 
12-jun-26 US Confianza del consumidor U. de Michigan Jun 48,9 46,6 44,8 

Fuente: LSEG - Workspace  Investing Economics         

 

 

Tasa de cambio USDCOP:  continúa el optimismo  

 
La tasa de cambio retomó su tendencia bajista la semana pasada y cerró en $3.455, su menor 
cierre desde enero de 2021, con una apreciación semanal de 3,8%, una variación no vista para 
este activo en dos años. De este modo, se consolidó nuevamente como la moneda emergente 
de mejor desempeño, en un contexto de mayor apetito por este tipo de activos. Las principales 
monedas latinoamericanas se apreciaron 1,8%, con alzas marcadas en todas las monedas 
que componen el índice LACI. 
 

Ahora bien, aunque la semana previa el dólar se fortaleció en el mundo luego del sólido reporte 
de mercado laboral, intenciones de un acuerdo entre Estados Unidos e Irán, y un reporte de 
inflación sin sorpresas permitieron un leve alivio del precio del dólar en el mundo al cierre de 
la semana pasada. En este contexto, el DXY cayó 0,3% durante la semana, pese a haberse 
ubicado por encima de los 100 puntos durante buena parte de la semana. 
 
En el frente interno, la semana abrió con nueva información por el dato de inflación de mayo 
que, pese a la sorpresa bajista, reafirma la tendencia al alza de la inflación impulsada tanto 
por factores de oferta como de demanda (ver “Seis meses, seis por ciento” en Monitor de 

Gráfico 3 . Depreciación semanal de monedas emergentes frente al dólar   

 
Fuente: LSEG Workspace 
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Inflación – Junio de 2026). Asimismo, la semana pasada se conocieron nuevas encuestas 
sobre las elecciones presidenciales de esta semana, que ayudan a enviar señales a los 
inversionistas sobre el desenlace del frente político.  
 
Finalmente, durante la semana se negociaron US$5.303 millones en el mercado spot, con un 
promedio diario de US$1.629 millones, en una semana que contó con cuatro jornadas de 
negociación por el festivo del lunes, y con los mayores niveles de actividad registrados el 
jueves. En términos intradía, la tasa de cambio osciló entre un máximo de $3.595 el lunes y un 
mínimo de $3.452 el viernes, revelando su tendencia bajista. 
 

 

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana  

Principales indicadores  País Cierre 

Variación  

Semanal 12 meses 
Año 

corrido 
TRM Colombia 3.513,54 -4,48% -16,16% -6,82% 

Dólar Interbancario Colombia 3.455,00 -1,10% -3,78% -15,94% 

USDBRL Brasil 5,061 -2,06% -8,58% 4,31% 

USDCLP Chile 897,77 -1,64% -3,85% 1,95% 

USDPEN Perú 3,395 -2,14% -6,27% -8,35% 

USDMXN México 17,21 -1,46% -8,97% 1,51% 

USDJPY Japón 160,21 -0,05% 10,84% 13,58% 

EURUSD Europa 1,16 0,48% 0,76% 4,87% 

GBPUSD Gran Bretaña 1,34 0,58% -0,95% 5,40% 

DXY - Dollar Index    99,73 -0,34% 1,84% -3,06% 

Fuente: Refinitiv Eikon           

  

https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/monitor-de-inflacion/informe-de-inflacion-junio-2026-seis-meses--seis-por-ciento/informe_1834853
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Cifras al cierre de la semana  

 
Tabla 2: Evolución del portafolio  

Indicador Último 
Variación 
semanal 

Variación 
último mes 

Variación año 
corrido 

Variación 
12 meses 

Deuda Pública – IDP Corficolombiana 705,47 1,06% 2,64% -3,17% -2,62% 

COLCAP 2212,65 0,90% 5,94% 6,99% 34,19% 

COLEQTY 1518,33 -0,67% 25,24% 6,12% 21,87% 

Cambiario – TRM 3513,54 -1,48% -16,20% -6,93% -16,16% 

Acciones EEUU - Dow Jones 51202,26 0,66% 2,90% 5,86% 19,16% 

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon, BVC, Corficolombiana 

 
Tabla 1: Tasas de referencia   

Tasa Último 
Una 

semana 
atrás 

Variación 
semanal 

(pbs) 

Un mes 
atrás 

Cierre 
2025 

Un año 
atrás 

DTF E.A. (08 - 12 junio) 9,93% 9,70% 23,0 9,59% 9,09% 8,94% 

DTF T.A.  (08 - 12 junio) 9,36% 9,54% -18,0 9,05% 8,80% 9,05% 

IBR E.A. overnight 11,24% 11,28% -3,2 11,26% 9,27% 9,25% 

IBR E.A. a un mes 11,33% 11,29% 4,2 11,46% 9,41% 9,25% 

TES -  Feb 2033 12,85% 12,90% -5,0 14,56% 13,01% 12,38% 

Tesoros 10 años 4,48% 4,54% -5,1 4,46% 4,13% 4,36% 

Global Brasil Mar 2034 6,04% 5,99% 5,1 6,26% 5,92% 6,33% 

SOFR 3,60% 3,62% -2,0 3,56% 3,71% 4,28% 

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon 
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Calendario económico   
 

      Estados Unidos        

Fecha  US  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 15 US 08:15 Producción industrial (a/a) May   1,35% 

Lunes 15 US 08:15 Índice de producción industrial (m/m) May 0,20% 0,70% 

Lunes 15 US 08:15 Producción manufacturera (m/m) May   0,60% 

Miércoles 17 US 07:30 Ventas minoristas (a/a) May   4,87% 

Miércoles 17 US 07:30 Ventas minoristas (m/m) May 0,50% 0,50% 

Miércoles 17 US 13:00 Decisión de tipos de interés May 3,75% 3,70% 

Jueves 18 US 07:30 Nuevas peticiones de subsidio por desempleo 8-jun   229k 

Fuente: LSEG Workspace         

      Euro zona        

Fecha  EZ  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Lunes 15 EZ 02:15 Balanza comercial Abr   7,8B 

Lunes 15 EZ 04:00 Producción industrial (a/a) Abr   -2,10% 

Lunes 15 EZ 04:00 Producción industrial (m/m) Abr   0,20% 

Martes 16 EZ 04:00 Confianza inversora (ZEW) Jun   -9,10 

Miércoles 17 EZ 04:00 IPC (a/a) May 3,20% 3,00% 

Miércoles 17 EZ 04:00 IPC (m/m) May 0,10% 1,00% 

Jueves 18 EZ 03:00 Cuenta corriente  Abr   24,1B 

Fuente: LSEG Workspace         

      Colombia        

Fecha  CO  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Lunes 15 CO   Festividad: Sagrado Corazón Jun     

Martes 16 CO 10:00 Índice de producción industrial Abr   3,90% 

Martes 16 CO 10:00 Ventas minoristas (a/a) Abr   13,40% 

Martes 16 CO   
Subasta de TES de corto plazo por 900 mil 

millones 
      

Miércoles 17 CO 08:00 Encuesta de opinión del consumidor May   13,70% 

Miércoles 17 CO   
Subasta de TES de largo plazo en UVR por 400 

mil millones 
May     

Jueves 18 CO 10:,00 Indicador de Seguimiento a la Economía Abr   3,98 

Domingo 21 CO   Elecciones presidenciales: segunda vuelta Jun     

Fuente: LSEG Workspace         
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      Reino Unido        

Fecha  UK  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Miércoles 17 UK 01:00 IPC (a/a) May   2,80% 

Miércoles 17 UK 01:00 IPC (m/m) May   0,70% 

Miércoles 17 UK 01:00 IPP de entrada (a/a) May   7,70% 

Miércoles 17 UK 01:00 IPP de entrada (m/m) May   2,40% 

Jueves 18 UK 01:00 Tasa de desempleo Abr   5,00% 

Jueves 18 UK 06:00 Decisión de tipos de interés Jun   3,75% 

Viernes 19 UK 01:00 Ventas minoristas (a/a) May   0,00% 

Viernes 19 UK 01:00 Ventas minoristas (m/m) May   -1,30% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Japón        

Fecha  JP  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Martes 16 JP 18:50 Balanza comercial  May   301,9B 

Martes 16 JP 18:50 Exportaciones (a/a) May   14,80% 

Martes 16 JP 18:50 Importaciones (a/a) May   9,70% 

Jueves 18 JP 18:30 IPC (a/a) May   1,40% 

Jueves 18 JP 18:30 IPC (m/m) May   0,10% 

Fuente: LSEG Workspace         

      China        

Fecha  CH  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 15 CH 21:00 Tasa de desempleo May   5,20% 

Lunes 15 CH 21:00 Índice de producción industrial (a/a) May 4,20% 4,10% 

Lunes 15 CH 21:00 Ventas minoristas (a/a) May 0,00% 0,20% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Brasil        

Fecha  BR  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Martes 16 BR 06:00 Ventas minoristas (a/a) Abr   4,00% 

Martes 16 BR 06:00 Ventas minoristas (m/m) Abr   0,50% 

Miércoles 17 BR 16:30 Decisión de tipos de interés May   14,50% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Chile        

Fecha  CH  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Martes 16 CL 17:00 Decisión de tipos de interés Jun 4,50% 4,50% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Perú        

Fecha  PE  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 15 PE 10:00 Tasa de desempleo May   5,30% 

Lunes 15 PE 10:00 PIB (a/a) May   3,21% 

Fuente: LSEG Workspace         
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Proyecciones económicas  
 

  
202 2  202 3  202 4  202 5p  202 6 p  

  

Actividad Económica            

Crecimiento real           

PIB (%) 7,3 0,6 1,6 2,6 2,3 

Consumo Privado (%) 10,7 0,8 1,6 4,0 3,3 

Consumo Público (%) 0,8 1,6 0,7 6,5 2,5 

Formación Bruta de Capital Fijo (%) 11,5 -9,5 3,2 3,5 3,8 

Exportaciones (%) 12,3 3,4 2,5 2,0 1,9 

Importaciones (%) 23,6 -15,0 4,4 10,0 4,1 

Mercado laboral           

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 11,2 10,2 10,2 8,9 9,2 

Precios           

Inflación, fin de año (%) 13,1 9,3 5,2 5,1 6,5 

Inflación, promedio anual (%) 10,2 11,8 6,6 5,1 5,8 

Tasas de Interés           

Tasa de interés de política monetaria, fin de año (%) 12,00 13,00 9,50 9,25 12,25 

DTF E.A., fin de año (%) 13,70 12,69 9,25 9,00 11,75 

TES TF 2 años (Tasa, %) 12,12 9,35 9,55 12,00 13,10 

TES TF 10 años (Tasa, %) 13,25 10,01 12,50 13,10 13,70 

Finanzas Públicas           

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -5,3 -4,2 -6,7 -6,4 -6,8 

Balance fiscal primario GNC (% PIB) -1,0 -0,4 -2,4 -3,7 -4,0 

Deuda Neta GNC (% PIB) 57,6 53,4 59,3 58,2 59,6 

Sector Externo           

Tasa de cambio, fin de año (COP/USD) 4.850 3.875 4.405 3.780 3.700 

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.278 4.352 4.077 4.041 3.706 

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -6,2 -2,7 1,8 -2,5 -2,8 

Inversión extranjera directa (% PIB) 4,9 4,6 3,4 3,1 3,0 
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Informe realizado por: Área que hace el informe de Investigaciones Económicas 

ADVERTENCIA 

El presente informe fue elaborado por el área de Investigaciones Económicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el área de Análisis y 

Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).  Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una 

presentación o publicación a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. 

La información contenida en este informe está dirigida únicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este 

mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribución que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si 

usted ha recibido esta comunicación por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. 

La información contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de 

precios y no extienden ninguna garantía explícita o implícita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la 

información presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos 

en ella. Las estimaciones y cálculos son meramente indicativos y están basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar 

sin aviso previo. 

LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU 

SITUACIÓN FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL 

PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORÍA, RECOMENDACIÓN PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN 

LOS TÉRMINOS DEL ARTÍCULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN, 

U OPINIÓN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACIÓN PARA CUALQUIER 

TRANSACCIÓN. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACIÓN SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, 

NI GARANTÍA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISIÓN DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUÍ SEÑALADOS 

CONSTITUIRÁ UNA DECISIÓN INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANÁLISIS, INVESTIGACIONES, 

EXÁMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES. 

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso 

por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transacción. 

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusión o el uso de la 

información contenida en el presente documento. 

Certificación del analista 

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPÓ(ARON) EN LA ELABORACIÓN DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS 

REFLEJAN SU OPINIÓN PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANÁLISIS TÉCNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACIÓN RECOPILADA, Y SE 

ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIÉN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACIÓN 

ES, HA SIDO O SERÁ DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACIÓN U OPINIÓN ESPECÍFICA PRESENTADA EN ESTE 

INFORME. 

Información de interés 

Algún o algunos miembros del equipo que participó en la realización de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que 

está efectuando el análisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podría presentarse se administrará 

conforme las disposiciones contenidas en el Código de Ética aplicable. 

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRÁ INVERSIONES EN ACTIVOS 

EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE 

SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARÁN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.  

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los 

emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrían ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del 

programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, razón por la cual mantiene inversiones en títulos de deuda pública, 

de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.  

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERÁN 

CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.  

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 


