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E n búsqueda d el nuevo equilibrio  
 

• La victoria de Abelardo de la Espriella confirmó el escenario que los mercados venían 

descontando durante las últimas semanas y terminó de consolidar el fortalecimiento del peso 

colombiano. La tasa de cambio USDCOP abrió esta semana a la baja, alcanzando un mínimo 

de 3.385 —su nivel más bajo desde febrero de 2020— y tras acumular una apreciación de 9,7% 

desde mediados de mayo. Con ello, el peso se posicionó como la moneda de mejor 

desempeño entre los principales mercados emergentes, en contraste con una depreciación 

promedio de 1,6% en las monedas latinoamericanas. 

• Gran parte de la apreciación reciente estaba asociada precisamente a la expectativa de 

cambio político. El movimiento en el mercado cambiario local y la caída de 60 puntos básicos 

en el EMBI Colombia —hoy en mínimos desde antes de la pandemia— reflejaron una 

compresión anticipada de la prima por riesgo político. De hecho, encontramos una creciente 

correlación entre la probabilidad implícita de cambio y la apreciación del peso en las semanas 

previas a la segunda vuelta. 

• El contexto internacional también ha favorecido a las monedas emergentes entre 2025 y 2026. 

El elevado diferencial de tasas frente a las economías desarrolladas ha mantenido atractivas 

las estrategias de carry trade, en un entorno de apetito global por riesgo. Sin embargo, este 

impulso se ha moderado en las últimas semanas. La expectativa de una Reserva Federal más 

restrictiva de lo previsto ha contribuido a la recuperación del dólar, lo que refuerza la 

excepcionalidad del desempeño reciente del peso colombiano frente a sus pares. 

• En 2022, el choque de desconfianza asociado al entorno político impulsó un castigo del peso 

colombiano que llegó a ser del 30,2% frente a sus pares latinoamericanos, una brecha que se 

cerró desde 2024. Hoy, el ejercicio contrafactual del promedio de LAC4 indica que el dólar en 

Colombia debería estar casi $200 más arriba, muy cerca de nuestro escenario base de $3.600.  

• Al replicar el ejercicio con el real brasileño y el peso mexicano —monedas con las que el COP 

guarda una relación más estrecha— encontramos rangos de referencia consistentes con 

nuestro escenario base. El ejercicio confirma que, salvo en el choque idiosincrático de 2022, 

los movimientos del USDCOP han venido respondiendo principalmente a factores globales. 

Por esta línea, una vez el mercado transite del trade electoral a los fundamentales, estimamos 

que la tasa de cambio convergerá hacia niveles cercanos a $3.600, consistentes con un dólar 

más fuerte en el mundo y una economía local que continúa ubicándose a medio camino entre 

el perfil de México y Brasil, aunque con riesgos sesgados hacia este último por los desafíos 

fiscales pendientes. 

• A mediano plazo, estimamos que el precio del dólar en Colombia podría oscilar entre $3.100 

y $4.100, dependiendo de la capacidad del nuevo gobierno para realizar ajustes en la política 

económica. Una consolidación fiscal creíble, acompañada de recuperación de la inversión y 

reactivación del sector minero-energético, llevaría la tasa de cambio hacia $3.100, consistente 

con el contrafactual de México. En contraste, un escenario de baja gobernabilidad que 

implique inacción para avanzar en reformas fiscales y pro-crecimiento llevaría a un escenario 

más cercano a Brasil, y la tasa de cambio USDCOP convergería a $4.100.  

 

¿Y a se dio el trade  electoral ? 

 
El peso colombiano atraviesa uno de los episodios de apreciación más pronunciados de los 

últimos años. La tasa de cambio USDCOP abrió la semana post-electoral en $3.390, luego de 

acumular cinco semanas consecutivas a la baja. De esta forma, la moneda alcanzó su nivel 
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más fuerte desde comienzos de 2020 y se convirtió en la de mejor desempeño entre las 

monedas emergentes desde mediados de mayo. 

 

La magnitud del movimiento contrasta con el comportamiento observado en otras economías 

de la región. Mientras las principales monedas latinoamericanas se depreciaron en promedio 

1,6% en el mismo período, el peso colombiano avanzó 9,7%, ampliando la brecha de 

desempeño frente a sus pares. Esta divergencia sugiere la presencia de factores 

idiosincráticos que estarían impulsando el apetito por activos locales más allá de la dinámica 

global (Gráfico 1). 

 

En efecto, la apreciación estuvo acompañada por una reducción importante de las primas de 

riesgo locales. El índice de bonos de mercados emergentes de JP Morgan (EMBI) Colombia 

cayó 60 puntos básicos hasta ubicarse en mínimos desde antes de la pandemia, mientras que 

el CDS a cinco años descendió a su nivel más bajo desde 2021, previo a la pérdida del grado 

de inversión. En otras palabras, la valorización no se limitó al mercado cambiario, sino que se 

reflejó de manera más amplia en los activos financieros colombianos. 

 

Estos movimientos coincidieron con una recomposición de las expectativas frente a las 

elecciones presidenciales de 2026. Desde finales de mayo, las probabilidades implícitas 

observadas en Polymarket pasaron de reflejar una contienda relativamente cerrada entre los 

candidatos que avanzaron a segunda vuelta, a asignar una ventaja creciente a un escenario 

de cambio en el péndulo político durante el próximo cuatrienio. 

 

Si bien Polymarket es un mercado de apuestas que puede reflejar las expectativas de los 

inversionistas y no necesariamente las preferencias representativas del electorado, la señal 

observada fue consistente con los resultados de varias encuestas divulgadas tras la primera 

vuelta, que también mostraron una ventaja para el candidato asociado con un cambio de 

orientación política frente al gobierno actual.  

 

Gráfico 1. A preciación de monedas emergentes vs. dólar desde 

mediados de mayo  

 
Fuente: LSEG – Workspace. 
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Adicionalmente, a medida que se acercaba la segunda vuelta, la correlación entre la 

probabilidad implícita de un escenario de continuidad política y el comportamiento del 

USDCOP se intensificó. En otras palabras, durante las últimas semanas se observó una 

relación cada vez más estrecha entre la apreciación del peso colombiano y una menor 

probabilidad asignada a la continuidad del proyecto político actual. La valorización de los 

activos colombianos y el fortalecimiento del peso estarían reflejando una menor percepción 

de riesgo político (Gráficos 2 y 3). 

 

¿Cuál es el “precio justo” ? 
 

La apreciación del peso colombiano del último año ocurrió en un contexto internacional que 

también favoreció a las monedas emergentes. Desde comienzos de 2025, el dólar se ha 

debilitado en el mundo en medio del avance en la flexibilización de la postura monetaria de la 

Reserva Federal y una creciente incertidumbre sobre la política económica y geopolítica de 

Estados Unidos con la llegada de Trump. El índice dólar (DXY) llegó a acumular una caída 

cercana al 11%, pero parte de ese movimiento revirtió durante las últimas semanas ante el 

recrudecimiento de las tensiones geopolíticas en Oriente Medio, que elevó las expectativas de 

tasas de interés en el mundo. Como resultado, el debilitamiento acumulado del dólar se ha 

moderado hasta el 6,3% entre 2025 y lo corrido de este año.  

 

En este contexto, las monedas de LAC4 se apreciaron en promedio 13,1%, favorecidas por el 

entorno global de buen apetito por riesgo y, en los casos del BRL y MXN, un carry trade 

atractivo. El peso colombiano superó ese desempeño con una apreciación del 22%. Este 

resultado es notable si se considera que, en 2022, el peso había acumulado una brecha de 

30,2% frente a sus pares regionales, producto de una elevada prima de riesgo político, y que 

dicha brecha ya se había cerrado desde 2024. Hoy, el ejercicio contrafactual muestra que, de  

Gráfico 2. Probabilidades implícitas de los 

escenarios electorales  
 

Gráfico 3. Correlación entre probabilidades 

implícitas y tasa de cambio  

 

 

 
Fuente: Polymarket. 
 

 
Fuente: Polymarket y Setfx. Cálculos:  
 

Gráfico 4. Escenario contrafactual de l a tasa 

de cambio según LAC4  
 

Gráfico 5. Tasa De cambio USDCOP y primas 

de riesgo EMBI y CDS a 5 años  
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haberse comportado en línea con el promedio regional, la tasa de cambo USDCOP estaría 

alrededor de $200 por encima de su nivel actual (Gráfico 4). Realizamos este mismo ejercicio 

en diferentes ventanas temporales: mediados de 2014 (pre-choque petrolero), diciembre de 

2019 (prepandemia), abril de 2021 (pre-estallido social) y abril de 2022 (pre-gobierno Petro).  

 

Al realizar el ejercicio contrafactual desde antes del estallido social de 2021 —período en el 

que el peso sufrió un castigo adicional por la caída de la reforma tributaria y la pérdida del 

grado de inversión—, encontramos que los niveles actuales de la tasa de cambio estarían 

alineados con su referente latinoamericano. Sin embargo, frente a ese momento, Colombia 

hoy se ubica tres escalones abajo en el rating de calificación de deuda soberana en moneda 

extranjera según S&P, ya en grado especulativo, si bien la prima de riesgo según el CDS a 5 

años ya retornó recientemente a los niveles de 2021 (Gráfico 5). 

 

Encontramos, además, que el comportamiento del peso colombiano (COP) guarda una 

relación más estrecha con el real brasileño (BRL) y el peso mexicano (MXN) que con el peso 

chileno (CLP) y el sol peruano (PEN). Detrás de esto hay varios factores. Las tres monedas 

comparten una fuerte dependencia del petróleo como fuente de ingresos y divisas, lo que las 

expone a los mismos ciclos de precios internacionales —a diferencia del CLP, ligado al cobre, 

y del PEN, cuyo banco central interviene activamente para amortiguar la volatilidad—. A esto 

se suma que Colombia, Brasil y México han mantenido tasas de interés más elevadas, lo que 

las agrupa en un perfil de rentabilidad similar para el inversionista internacional. Por último, 

los tres han enfrentado retos fiscales mucho más profundos que los de Chile y Perú, lo que 

los hace más vulnerables en momentos de aversión al riesgo. 

 

Por esto, en un segundo ejercicio utilizamos el desempeño del USDBRL y el USDMXN en esas 

mismas ventanas temporales como referencia para establecer el rango del nuevo equilibrio 

de la tasa de cambio en Colombia. Los resultados confirman que, en los choques globales, las 

tres monedas se han movido de manera similar en magnitud y dirección, con una relación más 

estrecha con el BRL, salvo durante la pandemia (B). Además, se confirma que el choque de 

desconfianza de 2022 fue el único evento idiosincrático que impulsó movimientos abruptos 

sobre el USDCOP (D); pero por lo demás, suelen primar los factores globales (Gráficos 6 y 7). 

 

 

 

 
Fuente: LSEG – Workspace. Cálculos: Corficolombiana. 
 

 
Fuente: Setfx, JP Morgan y LSEG – Workspace. 
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Escenarios para la tasa de cambio USDCOP  
 

Ahora bien, estimamos que la posibilidad de una apreciación adicional desde los niveles 

actuales es limitada y asimétrica. Dos factores podrían revertir parte del movimiento reciente: 

episodios de deterioro institucional o volatilidad social que erosionen la confianza de los 

inversionistas en el nuevo gobierno, y un fortalecimiento global del dólar ante sorpresas 

inflacionarias en Estados Unidos. Las tensiones geopolíticas, por su parte, operan en dos 

direcciones: si bien presionan al alza el dólar global, también elevan el precio del Brent, lo que 

para Colombia —como exportador de crudo— representa un efecto compensatorio vía 

términos de intercambio e ingresos fiscales. En cualquiera de estos escenarios, la corrección 

al alza de la tasa de cambio podría ser relativamente rápida, dado que el mercado ya habría 

incorporado gran parte de la compresión de la prima de riesgo política. 

 

Una vez el mercado incorpore plenamente el nuevo escenario político, la tasa de cambio 

debería volver a estar determinada principalmente por los fundamentales macroeconómicos, 

y los inversionistas pasarían a ponderar con mayor peso las señales concretas que envíe el 

nuevo gobierno. 

 

Por fundamentales, Colombia enfrenta hoy una posición fiscal compleja, cuyo proceso de 

consolidación tomará tiempo y exigirá señales sostenidas de disciplina, lo que la sitúa más 

cerca del perfil de riesgo de Brasil que de México —economía que, pese a sus propios desafíos, 

mantiene el grado de inversión y se beneficia ampliamente del nearshoring con Estados 

Unidos—. Considerando los factores que usualmente determinan nuestra estimación de tasa 

de cambio —perspectivas del dólar global, prima de riesgo y precio del barril Brent—, el 

escenario más probable es uno en el que el USDCOP se estabilice en torno a $3.600. 

  

Este escenario incorpora un contexto internacional menos favorable que el observado a 

comienzos de año, en el que los costos del conflicto en Oriente Medio ya se han reflejado en 

Gráfico 6. Escenario contrafactual de l a tasa 

de cambio según MXN y BRL  
 

Gráfico 7 . Escenario contrafactual de l a tasa 

de cambio según MXN y BRL  

 

 

 
Fuente: LSEG – Workspace. Cálculos: Corficolombiana. Referencia: 
crisis petrolera (jun-2014) 

 
Fuente: LSEG – Workspace. Cálculos: Corficolombiana. Referencia: 
pandemia (dic-2019) 
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mayores expectativas de inflación y de la trayectoria de tasas de interés de la Reserva Federal, 

fortaleciendo las perspectivas para el dólar global. Así, estimamos que la tasa de cambio 

convergerá a un nivel que se ubica a medio camino entre el contrafactual de México y el de 

Brasil, aunque con riesgos sesgados hacia este último dada la magnitud de los retos fiscales 

pendientes. 

 

Hacia adelante, la trayectoria de la tasa de cambio dependerá de qué tan rápido y con qué 

credibilidad el nuevo gobierno envíe señales sobre el manejo fiscal y las condiciones de 

inversión. En un escenario optimista; con una consolidación fiscal creíble, recuperación 

sostenida de la inversión y del crecimiento potencial, y reactivación del sector minero-

energético, el precio de equilibrio podría converger hacia niveles cercanos a $3.100 —perfil 

México: economía petrolera emergente con grado de inversión y atractivos consolidados para 

la inversión extranjera—. En contraste, si persisten el deterioro fiscal, la baja gobernabilidad y 

la debilidad de la inversión, Colombia podría aproximarse a la dinámica de Brasil, con una tasa 

de cambio que converja hacia niveles en torno a $4.100. En cualquier caso, el margen entre 

ambos escenarios —más de $1.000 pesos— ilustra la magnitud de lo que está en juego en el 

próximo cuatrienio (Gráfico 8). 

 

 

  

Gráfico 8 . Fan chart de l a tasa de cambio USDCOP  

 
Fuente: Setfx. Pronóstico: Corficolombiana. 
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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. 


