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Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados 

MERCADO DE DEUDA (PÁG.  8) 

• Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 años finalizaron 

en 4,13% y 4,48%, registrando desvalorizaciones 

semanales de cuatro y 11 puntos básicos (pbs), 

respectivamente. 

• La curva de TES en tasa fija se valorizó cerca de 19 pbs, 

en medio de un contexto donde el gobierno entrante está 

develando los nombres que conformarán el gabinete 

ministerial. 

 

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG . 

14)  

• En junio, la creación mensual de nóminas no agrícolas se 

moderó notablemente, pues se añadieron solo 57 mil 

empleos. No obstante, la tasa de desempleo se redujo a 

4,2%, marcando mínimos del último año. 

• La tasa de cambio USDCOP cerró una nueva semana a la 

baja, ubicándose en $3.335 al cierre del viernes luego de 

marcar nuevos mínimos desde enero de 2020. Esto 

representó una apreciación semanal del peso 

colombiano de 3,35% frente al dólar. 

 

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG. 

17)  

 
• En mayo, la tasa de desempleo se ubicó en 8,0%, una 

reducción de 1,0 pp frente a mayo de 2025, y alcanzó el 

registro más bajo para un mes de mayo en la serie 

comparable. La caída respondió a un fuerte aumento de 

la ocupación que logró absorber el incremento de la 

participación laboral y reducir la población desocupada 

en 203 mil personas. 

 

EDI TORIAL : EL MARGEN DE MANIOBRA .  (PÁG . 3)  

•  El nuevo gobierno ya designó a su primer ministro de 

Hacienda, Miguel Gómez, quien enfrentará uno de los 

mayores retos fiscales de las últimas décadas. Las 

finanzas públicas requieren un ajuste de entre 3 y 4 

puntos del PIB. Desde Corfi hemos propuesto 

abordarlo con una estrategia de las 3A: Austeridad, 

Acelerar el crecimiento y Afianzar la confianza (Ver en 

“Cómo evitar el precipicio fiscal: 3A” en Informe 

Semanal – 25 de mayo).  

• El primer frente debe ser la austeridad: desde 2019, el 

gasto público ha crecido cinco veces más rápido que 

los ingresos en los últimos años, y el propio ministro 

designado ya anunció un recorte de $60 billones en el 

Presupuesto General de la Nación de 2027.  

• La discusión sobre el ajuste fiscal suele partir de una 

premisa ampliamente aceptada: que el Presupuesto 

General de la Nación (PGN) es altamente inflexible y, 

por tanto, ofrece escaso margen para recortar. 

Estimaciones del Comité Autónomo de la Regla Fiscal 

(2025) y del propio Ministerio de Hacienda (2026) 

sitúan esa inflexibilidad cerca del 90%. Sin embargo, 

responder qué tan ajustable es realmente el 

presupuesto exige ir más allá de esa visión agregada y 

examinar la composición detallada del gasto. 

• Con ese propósito, realizamos una primera revisión de 

los 2.265 rubros de funcionamiento del PGN 2026 y 

construimos un mapa inicial de rigideces 

presupuestales. El ejercicio permite aproximarse a 

dónde existen restricciones jurídicas relevantes y 

posibles espacios de maniobra dentro de un marco 

general, sin sustituir los análisis jurídicos más 

detallados, ni incorporar plenamente restricciones 

políticas, operativas, contractuales o administrativas. 

• Aunque las rigideces presupuestales son una realidad, 

esta aproximación sugiere que también existe espacio 

para actuar dentro del marco jurídico vigente. Cerca de 

dos terceras partes de los $358 billones 

correspondientes a gastos de funcionamiento ($227 

billones), pero la inflexibilidad no es homogénea: 

alrededor de una cuarta parte de estos gastos ($87 

billones) corresponde a rubros con mayor flexibilidad 

jurídica. 

•  
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El margen de maniobra  

• El nuevo gobierno ya designó a su primer ministro de Hacienda, Miguel Gómez, quien 
enfrentará uno de los mayores retos fiscales de las últimas décadas. Las finanzas 
públicas requieren un ajuste de entre 3 y 4 puntos del PIB. Desde Corfi hemos propuesto 
abordarlo con una estrategia de las 3A: Austeridad, Acelerar el crecimiento y Afianzar la 

confianza (Ver en “Cómo evitar el precipicio fiscal: 3A” en Informe Semanal – 25 de mayo).  

• El primer frente debe ser la austeridad: desde 2019, el gasto público ha crecido cinco 
veces más rápido que los ingresos en los últimos años, y el propio ministro designado ya 
anunció un recorte de $60 billones en el Presupuesto General de la Nación de 2027.  

• La discusión sobre el ajuste fiscal suele partir de una premisa ampliamente aceptada: que 
el Presupuesto General de la Nación (PGN) es altamente inflexible y, por tanto, ofrece 
escaso margen para recortar. Estimaciones del Comité Autónomo de la Regla Fiscal 
(2025) y del propio Ministerio de Hacienda (2026) sitúan esa inflexibilidad cerca del 90%. 
Sin embargo, responder qué tan ajustable es realmente el presupuesto exige ir más allá 
de esa visión agregada y examinar la composición detallada del gasto. 

• Con ese propósito, realizamos una primera revisión de los 2.265 rubros de 
funcionamiento del PGN 2026 y construimos un mapa inicial de rigideces 
presupuestales. El ejercicio permite aproximarse a dónde existen restricciones jurídicas 
relevantes y posibles espacios de maniobra dentro de un marco general, sin sustituir los 
análisis jurídicos más detallados, ni incorporar plenamente restricciones políticas, 
operativas, contractuales o administrativas. 

• Aunque las rigideces presupuestales son una realidad, esta aproximación sugiere que 
también existe espacio para actuar dentro del marco jurídico vigente. Cerca de dos 
terceras partes de los $358 billones correspondientes a gastos de funcionamiento ($227 
billones) están respaldadas por normas constitucionales y legales de alta rigidez, pero la 
inflexibilidad no es homogénea: alrededor de una cuarta parte de estos gastos ($87 
billones) corresponde a rubros con mayor flexibilidad jurídica y donde, en principio, 
podrían existir mayores espacios para realizar ajustes mediante decisiones 
administrativas, mientras que otros $45 billones corresponden a rubros que, aunque no 
enfrentan restricciones constitucionales, requerirían modificaciones legislativas. 

• El ajuste fiscal será uno de los principales retos de la próxima administración y su punto 
de partida debe ser identificar con precisión dónde terminan las rigideces y dónde 
comienza el margen de acción. Una parte importante de la viabilidad del ajuste dependerá 
de reconocer los $227 billones que hoy enfrentan restricciones jurídicas significativas 
de los cerca de $86 billones donde podrían existir mayores espacios relativos de 
maniobra. En ese sentido, el debate fiscal exige más bisturí que motosierra. 

• Este será apenas el primer paso. En paralelo, esto deberá complementarse con una 
agenda más amplia de consolidación fiscal: avanzar hacia un Estado más compacto 
(incluida una reducción gradual del número de ministerios), mantener presupuestos 
austeros y evitar nuevas obligaciones permanentes sin financiación. Una evaluación anual 
de estos avances fortalecería la disciplina y la credibilidad fiscal. Además, vendrán las 
otras dos A: Acelerar el crecimiento para fortalecer estructuralmente los ingresos y 
Afianzar la confianza para completar la consolidación fiscal. 

La administración del presidente De la Espriella enfrentará una delicada situación fiscal. 
Como lo hemos señalado anteriormente, las finanzas públicas requieren ajustes urgentes para 
garantizar la sostenibilidad de la deuda y reducir la presión asociada al pago de intereses en 
los próximos años (Ver en “Marco Fiscal de Mediano Plazo 2026: radiografía de la crisis fiscal 
que hereda el próximo gobierno en Informe Semanal – 16 de junio de 2026). Esta 
preocupación ha sido reiterada recientemente por el próximo ministro de Hacienda del 
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gobierno entrante, quien ha planteado la necesidad de un recorte cercano a los $60 billones 
en el Presupuesto General de la Nación (PGN). 

En este contexto, ha cobrado fuerza el debate sobre la necesidad de reducir el tamaño del 
Estado y recortar significativamente el gasto público. Al mismo tiempo, una de las ideas más 
recurrentes es que el PGN es altamente inflexible, lo que limitaría de manera significativa la 
posibilidad de realizar ajustes fiscales. Estimaciones del Comité Autónomo de la Regla Fiscal 
(CARF, 2025) y del propio Ministerio de Hacienda sitúan esa inflexibilidad cerca del 90%. Pero 
responder qué tan ajustable es realmente el presupuesto exige ir más allá de esa visión 
agregada. No todas las apropiaciones presupuestales enfrentan las mismas restricciones ni 
están sujetas al mismo grado de rigidez jurídica. 

La capacidad de recortar el PGN no depende únicamente de la voluntad política del gobierno 
de turno. También está determinada por la estructura del gasto y por las restricciones jurídicas 
que respaldan cada apropiación. En este editorial analizamos los gastos de funcionamiento 
del PGN 2026 con el propósito de realizar una primera aproximación al margen de maniobra 
existente para adelantar eventuales ajustes, así como a las restricciones jurídicas que 
podrían limitar su implementación. El objetivo es contribuir al debate sobre el ajuste fiscal 
mediante una caracterización del margen de maniobra presupuestal con el que contará la 
próxima administración dentro del marco jurídico vigente. 

La cancha del ajuste fiscal  

El nuevo técnico necesita conocer la cancha antes del comienzo del partido. El PGN para la 
vigencia de 2026 asciende a $546,9 billones, de los cuales el 65% corresponde a gastos de 
funcionamiento ($358,1 billones), el 18% al servicio de la deuda ($100,4 billones) y el 16% a 
gastos de inversión ($88,4 billones) (Gráfico 1).  

Aunque el debate sobre el ajuste fiscal suele centrarse en el tamaño agregado del 
presupuesto, entender el margen de maniobra exige mirar su composición. Por ello, este 
análisis se concentra en los gastos de funcionamiento, que representan cerca de dos terceras 
partes del PGN. Si bien el gasto de funcionamiento suele asociarse con la burocracia estatal, 
esta percepción puede resultar incompleta. Cerca de tres cuartas partes de este componente 
corresponden a transferencias corrientes ($270 billones), mientras que el funcionamiento sin 
transferencias representa una fracción mucho menor del total ($88,1 billones). Desde la 
pandemia, los gastos de funcionamiento han aumentado 56%, impulsados principalmente por 
el crecimiento de 64% de las transferencias corrientes entre 2019 y 2026 (Gráfico 2). 

Gráfico 1. Presupuesto General de la Nación 2026  Gráfico 2. Apropiación gasto de transferencias  

  
Fuente: MHCP, CARF. Cálculos Corficolombiana.  

Inversión ($88,4)Funcionamiento ($358,1)

Servicio de la deuda 
($100,4)

164

239
222

186

215
228

247
267

45%

-7%

-16%

15%

6%
9% 8%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

300

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

B
ill

o
n

e
s

 d
e

 p
e

s
o

s
 o

c
n

s
ta

n
te

s
 2

0
2

5

Transferencias Variación anual (Eje der.)



 
06 de julio de 2026 

 
 

Esta composición del gasto ofrece una primera señal sobre la complejidad de cualquier 
ajuste fiscal. Más allá del tamaño del gasto, el margen de maniobra depende de la naturaleza 
de cada apropiación y de las reglas que la respaldan. Por ello, antes de discutir dónde puede 
ajustarse el presupuesto, es necesario identificar qué tan flexibles son realmente sus distintos 
componentes.  

Las distintas caras de la inflexibilidad  

Con el propósito de aproximarnos al margen de maniobra con el que contará el nuevo técnico 
para realizar un ajuste fiscal, realizamos una revisión individual de los 2.265 rubros 
presupuestales que componen los gastos de funcionamiento del PGN para la vigencia 2026. 
Para cada rubro identificamos su objeto presupuestal, entidad ejecutora y el marco normativo 
general que respalda la apropiación1. Esta revisión debe entenderse como una primera 
aproximación orientada a caracterizar el grado aparente de rigidez normativa de cada rubro a 
partir de la información disponible y no pretende sustituir los análisis jurídicos específicos que 
podrían requerirse para evaluar eventuales ajustes.  

A partir de esta revisión, caracterizamos los rubros de funcionamiento en cuatro categorías 
según el soporte jurídico general que respalda cada apropiación y la complejidad normativa, 
que, en principio, que implicaría modificarla. La clasificación tiene un enfoque jurídico y busca 
aproximarse al grado de flexibilidad normativa existente para realizar ajustes 
presupuestales. Por tanto, no incorpora restricciones políticas, operativas, contractuales o 
administrativas que eventualmente podrían limitar su implementación. Las categorías2 son: i) 
rigidez legal alta en donde se encuentran rubros amparados por la constitución y asociados 
a beneficiarios específicos o derechos reconocidos, cuya modificación requeriría cambios 
normativos de rango constitucional, según el caso; ii) SGP, que incluye rubros 
correspondientes a las transferencias territoriales definidas constitucionalmente; iii) rigidez 
normativa revisable, correspondiente a rubros respaldados por normas que podrían 
modificarse mediante reformas normativas; y; iv) ajuste administrativo que lo integran rubros, 
que, en el marco general, cuentan con un respaldo jurídico que es sujeto de modificación por 
parte del ejecutivo. Las cuatro categorías representan un continuo de mayor a menor rigidez 
jurídica. En consecuencia, la clasificación no busca establecer si un rubro puede o no 
reducirse, sino identificar el grado de complejidad normativa que podría estar asociado a un 
eventual ajuste. 

Las dos primeras categorías concentran los rubros con menor margen aparente de maniobra, 
dado el tipo de respaldo jurídico. Los rubros clasificados con rigidez legal alta ascienden a 
$138,9 billones, equivalentes al 38,8% de los gastos de funcionamiento. En esta categoría se 
agrupan apropiaciones respaldadas por mandatos constitucionales, derechos adquiridos u 
obligaciones legales de alta complejidad jurídica, cuya modificación exigiría un trámite 
legislativo más complejo y extenso. Entre los principales rubros se encuentran el 
aseguramiento en salud y la financiación de pensiones del Régimen de Prima Media. Por su 
parte, los recursos correspondientes a la segunda categoría, que agrupa los correspondientes 
al SGP, ascienden a $88,4 billones, equivalentes al 24,7% de los gastos de funcionamiento. 
Aunque su grado de rigidez es el mismo que los de la primera categoría, estos recursos fueron 
clasificados de manera independiente debido a su relevancia económica y política. En 
conjunto, estas dos categorías suman $227,3 billones, equivalentes al 63% de los gastos de 

 
1  En los casos en que los rubros correspondían a categorías presupuestales ampliamente definidas, como las transferencias del Sistema General 

de Participaciones (SGP), utilizamos como referencia las clasificaciones y definiciones contenidas en el Manual de Clasificación Presupuestal del 
Ministerio de Hacienda. 
2 Se entiende por reforma constitucional aquella modificación normativa que requiere la aprobación de un proyecto de acto legislativo. Por su parte, 

se consideran reformas normativas aquellas que exigen la aprobación de un proyecto de ley (ya sea estatutario, ordinario u orgánico). 



 
06 de julio de 2026 

 
 

funcionamiento. Este resultado sugiere que una proporción significativa de los recursos de 
funcionamiento está respaldada por disposiciones constitucionales y legales que limitan su 
modificación en el corto plazo. 

El margen de maniobra comienza en las otras dos categorías. La primera corresponde a las 
apropiaciones sujetas a revisión normativa, que ascienden a $44,6 billones y representan el 
12,5% de los gastos de funcionamiento. Esta categoría representa un espacio intermedio 
entre las apropiaciones protegidas constitucionalmente y aquellas con mayor flexibilidad 
administrativa. La posibilidad de modificar estos recursos depende del contenido específico 
de las normas que respaldan cada apropiación. En algunos casos ello podría implicar ajustes 
graduales dentro del PGN; en otros, modificaciones legales aprobadas por el Congreso para 
redefinir la obligación presupuestal. En consecuencia, aunque estos rubros presentan una 
flexibilidad mayor que aquellos protegidos constitucionalmente, su modificación también 
exigiría procesos legislativos que podrían limitar la implementación de ajustes en el corto 
plazo.  

Finalmente, el mayor margen de maniobra jurídica para realizar ajustes presupuestales en el 
corto plazo se concentraría en aproximadamente una cuarta parte de los gastos de 
funcionamiento. La categoría de ajuste administrativo suma $86,6 billones y representa el 
24,1% del total de los gastos de funcionamiento. Esto no significa que estos rubros puedan 
eliminarse por completo, pero sí que, de acuerdo con esta revisión, enfrentarían menores 
barreras normativas para introducir ajustes en el corto plazo sin requerir necesariamente surtir 
un proceso legislativo. 

Gráfico 3. Clasificación gastos de funcionamiento PGN 2026  

 
Fuente: Elaboración propia.  

El principal rubro dentro de esta categoría corresponde a los gastos de planta de personal, 
que ascienden a $66 billones. Su inclusión en esta categoría no implica desconocer las 
restricciones laborales, prestacionales, de carrera administrativa, continuidad del servicio o de 
funcionamiento de las entidades. Otro rubro relevante es “Otras transferencias – Distribución 
previo concepto DGPPN”, que ha funcionado como una reserva presupuestal centralizada para 
atender necesidades de personal durante la vigencia y que, al no contar con un blindaje legal 
específico, podría ser objeto de ajustes parciales. No obstante, también podría constituirse en 
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otro tipo de restricciones, particularmente las de carácter operativo. 

En síntesis, esta aproximación sugiere que el margen de maniobra para ajustar los gastos de 
funcionamiento existe, pero está distribuido de forma desigual entre los distintos 
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componentes del presupuesto y debe evaluarse con cautela. Una proporción importante de 
las apropiaciones cuenta con respaldos constitucionales, legales o normativos que pueden 
limitar significativamente su modificación en el corto plazo. Al mismo tiempo, otros rubros 
parecen operar bajo esquemas con mayor flexibilidad relativa, sin que ello implique que 
puedan ser reducidos de manera automática o sin restricciones. Por ello, más que ofrecer una 
respuesta definitiva sobre qué partidas pueden ajustarse, el ejercicio permite identificar dónde 
se concentran las principales restricciones y dónde podrían existir mayores espacios relativos 
de maniobra, sujetos a una validación jurídica y técnica específica  

Consideraciones finales  

La discusión sobre el ajuste fiscal suele partir de una aparente contradicción. Mientras la 
magnitud de los desafíos fiscales exige considerar ajustes significativos del gasto público, 
con frecuencia se argumenta que el PGN ofrece un margen limitado para realizarlos debido a 
sus múltiples rigideces. Esta aproximación sugiere que esa discusión no puede responderse 
únicamente desde una visión agregada del presupuesto. Si bien una parte importante de los 
gastos de funcionamiento enfrenta restricciones jurídicas significativas, los distintos rubros 
presentan grados de flexibilidad muy diferentes y, por tanto, márgenes de maniobra 
igualmente heterogéneos. En este sentido, la capacidad de ajustar el gasto público depende 
tanto de la composición del presupuesto como de las reglas que respaldan cada uno de sus 
componentes. Bajo esta perspectiva, el ejercicio permite pasar de una discusión general sobre 
la inflexibilidad del gasto a una pregunta más precisa: en qué rubros se concentran las 
principales restricciones aparentes y en cuáles podrían existir mayores espacios relativos de 
maniobra, sujetos siempre a una validación jurídica y técnica específica. 

De manera que, si el ajuste fiscal será uno de los principales retos de la próxima 
administración, el punto de partida consiste en conocer con mayor precisión dónde terminan 
las rigideces y dónde comienza el margen de maniobra. La discusión no pasa únicamente por 
la necesidad de ajustar el gasto público, sino por identificar dónde existen las condiciones 
para hacerlo. En un presupuesto de esta complejidad, la diferencia entre un ajuste viable y uno 
inviable dependerá menos de los grandes agregados y más de la capacidad de evaluar, rubro 
por rubro, dónde existen restricciones y dónde todavía hay espacio para actuar. Ese es, 
precisamente, el tipo de ajuste que exige un bisturí y no una motosierra.  

Pero el bisturí es apenas el punto de partida. a consolidación fiscal también exigirá avanzar 
hacia un Estado más compacto y eficiente, incluida una reducción gradual del número de 
ministerios y la racionalización de entidades públicas; fortalecer los mecanismos de 
evaluación y control del gasto mediante auditorías integrales y presupuestos por resultados; 
controlar el crecimiento del empleo público mediante acuerdos con sindicatos; preservar 
reglas fiscales creíbles y ejecutables; evaluar programas de privatización o desinversión en 
activos estatales cuando resulten convenientes; y evitar la creación de nuevas obligaciones 
permanentes sin fuentes de financiación definidas. Una evaluación anual de estos avances 
contribuiría a fortalecer la disciplina y la credibilidad fiscal. Sin embargo, la consolidación 
fiscal no podrá descansar únicamente en la austeridad. También será necesario acelerar el 
crecimiento para fortalecer estructuralmente los ingresos públicos y afianzar la confianza de 
hogares, empresas e inversionistas.  
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Mercado de deuda  
 
• Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 años finalizaron en 4,13% y 4,48%, registrando 

desvalorizaciones semanales de cuatro y 11 puntos básicos (pbs), respectivamente. 

• La curva de TES en tasa fija se valorizó cerca de 19 pbs, en medio de un contexto donde 

el gobierno entrante está develando los nombres que conformarán el gabinete ministerial. 

 

Mercado internacional  

 
La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se desvalorizaron en promedio cerca de 
nueve puntos básicos (pbs), con mayores presiones en la parte media y larga de la curva. Los 
nodos de 2 y 10 años cerraron en 4,13% y 4,48%, respectivamente, con aumentos semanales 
de cuatro y 11 pbs, mientras que la pendiente entre ambos plazos aumentó hasta 35 pbs. El 
movimiento estuvo influenciado por la persistencia del mensaje restrictivo de la Reserva 
Federal (Fed), luego de que Kevin Warsh reiterara que la inflación sigue siendo elevada y que 
el banco central mantiene el compromiso con la estabilidad de precios. No obstante, el reporte 
laboral de junio moderó parcialmente las presiones en el tramo corto al cierre de la semana, 
tras mostrar una creación de empleo de apenas 57 mil puestos, por debajo de lo esperado, y 
una tasa de desempleo de 4,2%. 
 
De cara a la semana que inicia, el foco estará en las minutas de la Fed y en nuevas señales de 
actividad, después de una semana en la que los datos laborales mostraron una pérdida de 
dinamismo, pero sin eliminar la discusión de tasas altas por más tiempo. Para los Tesoros, 
una lectura que confirme preocupación por la inflación podría limitar correcciones en la parte 
corta y media de la curva, mientras que señales adicionales de enfriamiento económico 
podrían contener la presión alcista en tasas. 
 

 

 

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.  
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Mercado local  

 
En el mercado local, la curva de TES en tasa fija se valorizó cerca de 19 pbs. La corrección fue 
generalizada y más marcada en algunos nodos de la parte media: los TES con vencimiento en 
2029, 2032, 2033 y 2036 se valorizaron 19, 46, 30 y 26 pbs, respectivamente, mientras que las 
referencias de 2050 y 2058 cayeron cinco y cuatro pbs. En UVR, las tasas se valorizaron en 
promedio cerca de siete pbs, aunque con un comportamiento heterogéneo: los nodos de 2027, 
2029 y 2031 cayeron 25, 12 y 18 pbs, respectivamente, mientras que las referencias de 2049, 
2055 y 2062 aumentaron siete, dos y ocho pbs. El movimiento se dio en un contexto de 
atención a las primeras señales del gabinete económico, en particular la designación de 
Miguel Gómez como próximo ministro de Hacienda.  
 
De cara a la semana que inicia, la atención del mercado estará concentrada en cómo se 
continúa conformando el gabinete ministerial del próximo presidente y el resultado de la 
inflación de junio. Para los TES, la sostenibilidad de la valorización dependerá de si las 
primeras definiciones de política económica permiten seguir reduciendo la incertidumbre 
incorporada en la curva, en un entorno externo que aún mantiene la discusión 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)  

26 -jun -26  3 -jul -26  26 -jun -26  3 -jul -26  

TES Tasa Fija               

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.28 12.47% 12.26% 91.98 92.32 

TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.76 12.53% 12.38% 89.79 90.10 

TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.57 12.18% 11.99% 96.97 97.46 

TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.04 12.22% 12.10% 100.63 100.97 

TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.48 12.22% 12.04% 85.82 86.36 

TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.04 12.14% 11.94% 82.18 82.82 

TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.98 12.14% 11.69% 78.91 80.58 

TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.65 12.03% 11.73% 105.19 106.56 

TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.56 12.11% 11.86% 97.98 99.28 

TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.85 12.08% 11.88% 75.42 76.30 

TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.63 11.85% 11.59% 68.09 69.29 

TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.97 12.07% 11.93% 104.35 105.36 

TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.18 11.89% 11.67% 81.47 82.80 

TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.66 11.87% 11.78% 97.16 97.84 

TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.84 11.79% 11.74% 63.96 64.25 

TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.76 12.08% 12.04% 99.21 99.55 

TES UVR               

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.70 6.08% 5.83% 98.03 98.25 

TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.72 6.21% 6.09% 90.05 90.39 

TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.98 6.70% 6.52% 99.18 99.88 

TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.07 6.38% 6.29% 81.91 82.37 

TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.19 6.30% 6.26% 89.79 90.04 

TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.62 6.39% 6.25% 79.98 80.95 

TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.31 6.26% 6.23% 88.05 88.38 

TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.33 5.96% 6.03% 72.72 72.05 

TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.59 6.05% 6.07% 89.20 88.91 

TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.69 6.07% 6.16% 106.12 104.87 

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)  
26 -jun -26  3 -jul -26  26 -jun -26  3 -jul -26  

Bonos en dólares 

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.81 95 4.76% 4.89% 99.27 99.18 

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.57 156 5.61% 5.51% 97.26 97.51 

COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.40 181 5.77% 5.73% 91.23 91.39 

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.43 185 5.72% 5.77% 105.50 105.33 

COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.47 198 5.87% 5.89% 88.79 88.77 

COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.31 210 6.00% 6.02% 86.81 86.75 

COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.49 230 6.20% 6.23% 109.71 109.55 

COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.95 238 6.33% 6.32% 106.85 106.90 

COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.60 254 6.48% 6.50% 113.26 113.03 

COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.76 259 6.54% 6.56% 109.92 109.75 

COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.28 257 6.53% 6.58% 108.95 108.55 

COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.69 259 6.60% 6.62% 105.95 105.78 

COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.59 273 6.80% 6.85% 93.86 93.40 

COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.98 246 6.56% 6.63% 76.56 76.07 

COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.90 284 6.96% 7.01% 86.58 86.21 

COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.83 275 6.89% 6.94% 80.28 79.91 

COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.68 279 6.92% 6.99% 80.50 79.88 

COLOMB51 4.125% 15-may-51 13.94 255 6.74% 6.76% 68.81 68.69 

COLOMB53 8.750% 14-nov-53 11.71 308 7.19% 7.23% 118.44 117.82 

COLOMB54 8.375% 7-nov-54 11.94 305 7.15% 7.21% 114.71 113.86 

COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.65 234 6.39% 6.48% 65.25 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% 

3-jul-25 3.88% 3.66% 3.83% 4.45% 5.61% 

3-jun-26 5.55% 6.31% 6.38% 6.05% 5.55% 

26-jun-26 5.39% 6.10% 6.10% 5.76% 5.38% 

3-jul-26 5.24% 6.00% 6.03% 5.70% 5.31% 

Cambios (pbs)           

Semanal -15 -10 -7 -6 -8 

Mensual -31 -31 -35 -34 -24 

Anual 136 234 220 125 -30 

Año corrido 41 41 26 -12 -60 

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 672.9 1.25% 656.5 1.56% 16.4 -9.74% 

hace un año 703.4 4.53% 687.5 4.73% 15.8 -3.25% 

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

hace un mes 762.3 9.01% 747.0 9.32% 15.4 -4.23% 

19-jun.-26 767.1 9.07% 752.5 9.45% 14.7 -7.43% 

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 344.4 2.66% 201.9 -4.81% 107.2 7.97% 

hace un año 361.6 4.99% 203.1 0.63% 117.6 9.69% 

cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18% 

hace un mes 385.8 7.39% 221.9 9.50% 130.2 11.64% 

19-jun.-26 388.5 7.43% 222.7 9.63% 131.2 11.53% 

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 344.4 2.66% 329.0 3.41% 15.5 -11.05% 

hace un año 361.6 4.99% 346.7 5.39% 14.9 -3.62% 

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

hace un mes 385.8 7.39% 371.5 7.95% 14.3 -5.35% 

19-jun.-26 388.5 7.43% 374.8 8.11% 13.7 -8.32% 

Fuente: Banco de la República 
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Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados  

C ontexto externo y mercado cambiario   
 

• En junio, la creación mensual de nóminas no agrícolas se moderó notablemente, pues se 

añadieron solo 57 mil empleos. No obstante, la tasa de desempleo se redujo a 4,2%, marcando 

mínimos del último año. 

• La tasa de cambio USDCOP cerró una nueva semana a la baja, ubicándose en $3.335 al cierre 

del viernes luego de marcar nuevos mínimos desde enero de 2020. Esto representó una 

apreciación semanal del peso colombiano de 3,35% frente al dólar. 

 

La creación de empleo en Estados Unidos se moderó en junio  
 
En junio, el mercado laboral de EE. UU. mostró señales de mayor debilidad. La creación 
mensual de nóminas no agrícolas sorprendió negativamente con solo 57 mil nuevos empleos, 
muy por debajo de los 114 mil esperados por el consenso. Además, el dato de mayo fue 
revisado a la baja, desde 172 mil hasta 129 mil plazas. En particular, las nóminas privadas 
aumentaron en apenas 49 mil empleos, menos de la mitad de lo anticipado, con una creación 
concentrada en los servicios de educación, profesionales y salud, mientras que sectores como 
alimentación, hotelería y comercio mayorista registraron pérdidas de empleo. Cerca de la 
mitad de la revisión a la baja del dato de mayo obedeció a un menor nivel de empleo en las 
nóminas estatales. 
 
Pese a ello, la tasa de desempleo descendió a 4,2% (desde 4,3%), en un contexto de menor 
participación laboral. La tasa de participación cayó a 61,5% (-0,3 p.p. frente a mayo y -0,8 p.p. 
frente a junio de 2025), reflejando una salida de trabajadores de la fuerza laboral. Asimismo, 
continuó el deterioro en la calidad del empleo: frente a junio de 2025, el número de 
trabajadores con empleo de tiempo completo disminuyó en 1,529 millones, mientras que el 
empleo a tiempo parcial aumentó en 419 mil. 

 
La publicación de los datos fortaleció las expectativas de una flexibilización más temprana de 
la política monetaria. Tras conocerse el reporte, el índice DXY cayó 0,6%, hasta ubicarse 

Gráfico 1. Creación mensual de n óminas no 

agrícolas en Estados Unidos  
 

Gráfico 2. Tasa de desempleo en Estados 

Unidos  

 

 

 
Fuente: LSEG – Workspace.   Fuente: LSEG – Workspace. 
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Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados  

alrededor de 100,8 puntos. En línea con ello, el mercado de futuros elevó al 55% la probabilidad 
implícita de un recorte de tasas por parte de la FED en la reunión de septiembre y pasó de 
descontar 50 pbs de aumentos acumulados entre 2026 y 2027 a anticipar una única alza en 
ese horizonte. 

 

Tabla 1. Cifras publicadas durante la semana        

Fecha País/Región Información Periodo Observado Esperado Anterior 

29-jun-26 EZ Confianza del consumidor Jun -17,7 -17,7 -17,7 

29-jun-26 JP Tasa de desempleo May 2,50% 2,50% 2,50% 

30-jun-26 UK PIB (a/a) 1T 0,90% 1,10% 0,90% 

30-jun-26 UK PIB (t/t) 1T 0,60% 0,60% 0,10% 

30-jun-26 UK Cuenta corriente 1T -22,1B -22,2B -27,2B 

30-jun-26 US Confianza del consumidor CB Jun 91,2 94,4 90,6 

30-jun-26 US JOLTS de empleo May 7,594M 7,280M 7,585M 

30-jun-26 JP PMI manufacturero Jun 54,8 54,9 54,5 

1-jul-26 EZ PMI manufacturero Jun 51,40 51,3 51,3 

1-jul-26 UK PMI manufacturero Jun 52,50% 53,1 53,9 

1-jul-26 EZ IPC (a/a) Jun 2,80% 3,00% 3,20% 

1-jul-26 EZ IPC Núcleo (a/a) Jun 2,40% 2,50% 2,60% 

1-jul-26 US Empleo no agrícola ADP  Jun 98k 118k 122k 

1-jul-26 US PMI manufacturero Jun 53,90 55,7 55,1 

2-jul-26 EZ Tasa de desempleo May 6,20% 6,30% 6,30% 

2-jul-26 US Nóminas no agrícolas Jun 57k 114k 129k 

2-jul-26 US Tasa de desempleo Jun 4,20% 4,30% 4,30% 

2-jul-26 US 
Nuevas peticiones de subsidio por 

desempleo 
22-jun 215k 219k 216k 

3-jul-26 EZ PMI compuesto (S&P) Jun   49,5 49,5 

3-jul-26 UK PMI compuesto Jun   49,4 49,4 

 

USDCOP sobre los $3.400  tras segunda vuelta presidencial  

 
La tasa de cambio USDCOP cerró una nueva semana a la baja, ubicándose en $3.323 al cierre 
del viernes. Esto representó una apreciación semanal del peso colombiano de 3,4% frente al 
dólar, equivalente a una disminución de $115 en la tasa de cambio. Este comportamiento 
estuvo en línea con la tendencia observada a nivel global. Durante la semana, el dólar se 
debilitó tras conocerse datos de creación de empleo en Estados Unidos inferiores a lo 
esperado, lo que se reflejó en una caída de 0,5% del índice DXY. En este contexto, las monedas 
del grupo LAC4 se apreciaron en promedio 0,2%, lideradas por el sol peruano y el peso chileno. 
 
No obstante, el desempeño del peso colombiano sobresalió frente al resto de la región, en una 
semana marcada por el incremento de la tasa de interés de referencia por parte del Banco de 
la República, luego de una pausa enmarcada en las tensiones asociadas al entorno político. Si 
bien el aumento ya estaba ampliamente descontado por el mercado, la magnitud de la 
decisión sorprendió a los analistas, que anticipaban un ajuste de solo 50 puntos básicos.  
 
Finalmente, durante la semana se negociaron US$4.918 millones en el mercado spot, con un 
promedio diario de US$1.229 millones, en una semana que contó con cuatro jornadas de 
negociación por el festivo del lunes en Colombia, y una baja actividad el viernes por el festivo 
en Estados Unidos. En términos intradía, la tasa de cambio osciló entre un máximo de $3.465 
el martes y un mínimo de $3.323 el viernes, en una marcada tendencia bajista. 
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Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana  

Principales indicadores  País Cierre 

Variación  

Semanal 12 meses 
Año 

corrido 

TRM Colombia 3.357,82 -2,94% -16,19% -10,95% 

Dólar Interbancario Colombia 3.335,46 -0,76% -3,35% -19,78% 

USDBRL Brasil 5,168 -0,08% -4,72% 6,50% 

USDCLP Chile 919,45 -0,27% -0,74% 4,41% 

USDPEN Perú 3,400 -0,59% -4,17% -8,22% 

USDMXN México 17,47 -0,18% -7,06% 3,04% 

USDJPY Japón 161,33 -0,25% 12,29% 14,37% 

EURUSD Europa 1,14 0,48% -3,05% 3,64% 

GBPUSD Gran Bretaña 1,34 1,15% -2,08% 4,90% 

DXY - Dollar Index    100,85 -0,50% 3,77% -1,97% 

Fuente: Refinitiv Eikon           
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Actividad Económica Local  
 
• En mayo, la tasa de desempleo se ubicó en 8,0%, una reducción de 1,0 pp frente a mayo 

de 2025, y alcanzó el registro más bajo para un mes de mayo en la serie comparable. La 

caída respondió a un fuerte aumento de la ocupación que logró absorber el incremento de 

la participación laboral y reducir la población desocupada en 203 mil personas. 

 

C reación de empleo aceleró en mayo y llevó la tasa de desempleo a 

mínimos históricos  
 
La tasa de desempleo se ubicó en 8,0% en mayo de 2026 en su serie original, una reducción 
de 1,0 pp frente al 9,0% registrado en el mismo mes de 2025, alcanzando el registro más bajo 
para un mes de mayo en la serie comparable. Al ajustar por estacionalidad, la tasa de 
desocupación también mostró una mejora significativa y se ubicó en 8,1%, frente al 8,6% 
observado en abril, consolidándose en mínimos históricos recientes (Gráfico 1) 
 

                      Gráfico 1. Tasa de desempleo – Total Nacional  

 
Fuente: DANE. Cálculos: Corficolombiana 

 
La caída del desempleo en la serie original se explicó por un aumento de la tasa de ocupación 
(TO), que creció 1,5 pps frente a mayo de 2025, hasta 59,7%, y por un incremento de 1,0 pp en 
la tasa global de participación (TGP), que alcanzó 64,9% y reflejó una mayor presión de la 
oferta laboral (Gráfico 2). En mayo se crearon 956 mil empleos, por encima de los 701 mil 
registrados en abril, mientras que la fuerza de trabajo aumentó en 753 mil personas. A 
diferencia del mes anterior, esta mayor incorporación al mercado laboral sí estuvo 
acompañada por una reducción de la desocupación, que cayó en 203 mil personas, apoyada 
además por la salida de 204 mil personas de la población fuera de la fuerza laboral, 
principalmente por una disminución de 223 mil personas dedicadas a oficios del hogar. 
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Gráfico 2. Aporte a la variación anual de la tasa de desempleo  

 
 

Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana 
 

A nivel sectorial, 8 de las 13 ramas de actividad registraron aumentos anuales en la ocupación, 
lideradas por administración pública, educación y salud (+405 mil), industrias manufactureras 
(+218 mil), actividades profesionales (+143 mil) y alojamiento y servicios de comida (+115 
mil). En contraste, se destruyeron 161 mil empleos, con las mayores pérdidas concentradas 
en transporte y almacenamiento (-44 mil), información y comunicaciones (-39 mil), agricultura 
(-37 mil), actividades inmobiliarias (-26 mil) y actividades financieras (-15 mil) (Gráfico 3). La 
expansión del comercio (+74 mil), sector con la mayor participación en el empleo total (17,1%), 
constituye una señal favorable sobre el pulso de la demanda interna de los hogares. Por tipo 
de ocupación, el crecimiento se concentró en trabajadores por cuenta propia (+273 mil), 
seguidos por empleados particulares (+199 mil) y empleados del gobierno (+146 mil).  

Gráfico 3. Creación sectorial del empleo -Total nacional serie original 

(miles)  

  
Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana 
 

En mayo de 2026, la tasa de informalidad continuó su senda de descenso y se ubicó en 54,3%, 
frente al 55,1% observado en el mismo mes de 2025. En términos de composición, el empleo 
formal aumentó en 627 mil personas, mientras que el empleo informal creció en 329 mil 
ocupados, de manera que la creación de empleo estuvo liderada por el segmento formal. Este 
resultado es favorable desde la perspectiva de calidad del empleo, aunque la informalidad 
todavía representa más de la mitad de la ocupación nacional.
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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 723,67 0,82% 4,33% -0,67% -3,59% 

COLCAP 2212,65 -3,22% 38,04% 6,99% 31,39% 

COLEQTY 1518,33 -0,67% 25,24% 6,12% 19,24% 

Cambiario – TRM 3357,82 -2,21% -19,91% -11,05% -16,19% 

Acciones EEUU - Dow Jones 52900,07 1,97% 3,10% 9,37% 18,01% 

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. (29 junio - 03 julio) 9,90% 9,70% 20,0 9,59% 9,09% 8,90% 

DTF T.A.  (29 junio - 26 julio) 9,33% 9,34% -1,0 9,05% 8,80% 9,05% 

IBR E.A. overnight 11,99% 11,25% 74,0 11,28% 9,27% 9,25% 

IBR E.A. a un mes 11,63% 11,51% 12,6 11,28% 9,41% 9,24% 

TES -  Feb 2033 11,94% 12,14% -19,6 12,91% 13,01% 12,07% 

Tesoros 10 años 4,48% 4,37% 10,7 4,48% 4,13% 4,34% 

Global Brasil Mar 2034 6,05% 5,98% 6,1 6,26% 5,92% 6,10% 

SOFR 3,66% 3,64% 2,0 3,62% 3,71% 4,35% 

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon 
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Calendario económico   
 

      Estados Unidos        

Fecha  US  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 06 US 8:45 PMI compuesto (S&P) Jun 52,2 51,5 

Lunes 06 US 8:45 PMI no manufacturero del ISM Jun   54,5 

Martes 07 US 7:30 Balanza comercial May   -55,90B 

Martes 07 US 7:30 Importaciones  May   383,00B 

Martes 07 US 7:30 Exportaciones May   327,10B 

Miércoles 08 US 9:00 Ventas mayoristas (m/m) May   2,00% 

Jueves 09 US 7:30 Nuevas peticiones de subsidios por desempleo 29-jun   215k 

Fuente: LSEG Workspace         

      Euro zona        

Fecha  EZ  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 06 EZ 3:30 Confianza inversora Jul   -13,4 

Lunes 06 EZ 4:00 Ventas minoristas (a/a) May   1,00% 

Lunes 06 EZ 4:00 Ventas minoristas (m/m) May   -0,40% 

Lunes 06 EZ 4:00 IPP (a/a) May   4,90% 

Lunes 06 EZ 4:00 IPP (m/m) May   0,60% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Colombia        

Fecha  CO  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 06 CO 14:00 IPP (a/a) Jun   6,79% 

Lunes 06 CO 14:00 IPP (m/m) Jun   3,71% 

Martes 07 CO 8:00 Índice de Incertidumbre Económica (IPEC) Jun     

Martes 07 CO 18:00 IPC (a/a) Jun 6,10% 5,84% 

Martes 07 CO 18:00 IPC (m/m) Jun 0,35% 0,47% 

Martes 07 CO   
Subasta de TES de corto plazo por 900 mil 

millones 
      

Miércoles 08 CO 10:00 Exportaciones (a/a) May   11,70% 

Miércoles 08 CO   Subasta de TES de largo plazo en TF por 1 billón       

Fuente: LSEG Workspace         

      Japón        

Fecha  JP  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Martes 07 JP 18:50 Cuenta corriente  May   3,908T 

Fuente: LSEG Workspace         

      China        

Fecha  CH  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Miércoles 08 CH 20:30 IPC (a/a) Jun   1,20% 

Miércoles 08 CH 20:30 IPC (m/m) Jun   -0,10% 

Miércoles 08 CH 20:30 IPP (a/a) Jun   3,90% 

Fuente: LSEG Workspace         
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      Brasil        

Fecha  BR  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Lunes 06 BR 13:00 Balanza comercial Jun   7,82B 

Miércoles 08 BR 7:00 Ventas minoristas (a/a) May   1,00% 

Miércoles 08 BR 7:00 Ventas minoristas (m/m) May   -1,50% 

Viernes 10 BR 7:00 IPC (a/a) Jun   4,72% 

Viernes 10 BR 7:00 IPC (m/m) Jun   0,58% 

Fuente: LSEG Workspace         

      México        

Fecha  MX  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Jueves 09 MX 7:00 IPC (a/a) Jun   3,94% 

Jueves 09 MX 7:00 IPC (m/m) Jun   -0,21% 

Viernes 10 MX 7:00 Producción industrial (a/a) May   2,30% 

Viernes 10 MX 7:00 Producción industrial (m/m) May   2,10% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Chile        

Fecha  CL  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Martes 07 CL 7:30 Balanza comercial Jun   2,44B 

Martes 07 CL 7:30 Importaciones (USD) Jun   9,540M 

Martes 07 CL 7:30 Exportaciones (USD) Jun   7,105M 

Miércoles 08 CL 7:00 IPC (m/m) Jun   0,20% 

Miércoles 08 CL 7:00 IPC Núcleo (m/m) Jun   0,40% 

Fuente: LSEG Workspace         

      Perú        

Fecha  PE  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Jueves 09 PE 18:00 Decisión de tipos de interés Jul   4,25% 

Jueves 09 PE 18:30 Balanza comercial May   3,304M 

Fuente: LSEG Workspace         
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Proyecciones económicas  
 

  
202 3  202 4  202 5  202 6 p  202 7 p  

  

Actividad Económica            

Crecimiento real           

PIB (%) 0,7 1,5 2,6 2,3 2,2 

Consumo Privado (%) 0,8 1,6 4,0 2,8 2,6 

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

Formación Bruta de Capital Fijo (%) -9,5 3,2 3,5 1,0 2,5 

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

Importaciones (%) -15 4,4 10,0 3,4 2,5 

Mercado laboral           

Tasa de desempleo nacional, promedio anual (%) 10,2 10,2 8,9 9,1 9,4 

Precios           

Inflación, fin de año (%) 9,3 5,2 5,1 6,5 5,0 

Inflación, promedio anual (%) 11,8 6,6 5,1 6,0 5,4 

Tasas de Interés           

Tasa de interés de política monetaria, fin de año (%) 13,00 9,50 9,25 12,25 10,75 

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

TES TF 2 años (Tasa, %) 9,4 9,6 12,00 12,10 11,60 

TES TF 10 años (Tasa, %) 10,00 12,50 13,10 12,70 12,20 

Finanzas Públicas           

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -4,2 -6,7 -6,4 -6,9  

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

Deuda Neta GNC (% PIB) 53,4 59,3 58,2 60,7  

Sector Externo           

Tasa de cambio, fin de año (COP/USD) 3.875 4.405 3.780 3.600 3.660 

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 4.352 4.077 4.041 3.706 3.609 

Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,7 1,8 -2,5 -2,8 -2,4 

Inversión extranjera directa (% PIB) 4,6 3,4 3,1 3,0  

 



  
  

  06 de julio de 2026 

 
Informe realizado por: Área que hace el informe de Investigaciones Económicas 

Equipo de investigaciones económicas  

 

 

 

César Pabón Camacho 
Director Ejecutivo de Investigaciones Económicas 
(+57-601) 3538787 Ext. 70009 
cesar.pabon@corfi.com 
 
 
Macroeconomía y Mercados  

Julio César Romero 
Economista Jefe 
(+57-601) 3538787 Ext. 70231 
julio.romero@corfi.com 

Gabriela Bautista 
Analista Contexto Externo 
(+57-601) 3538787 Ext. 70496 
gabriela.bautista@corfi.com 

Nicolas Cruz Walteros 
Analista Economía Local 
(+57-601) 3538787 Ext. 69973 
nicolas.cruz@corfi.com 

Felipe Espitia 
Analista Senior Renta Fija 
(+57-601) 3538787 Ext. 70495 
felipe.espitia@corfi.com 

Mariapaula Castañeda 
Analista Economías Suramérica 
(+57-601) 3538787 Ext. 69964 
mpaula.castañeda@corfi.com 

Mateo Pardo 
Analista Economías Centroamérica 
(+57-601) 3538787 Ext. 69628 
mateo.pardo@corfi.com 

 
 
Análisis Financiero 

Andrés Duarte 
Director Renta Variable 
(+57-601) 3538787 Ext. 70007 
andres.duarte@corfi.com 

Jaime Cárdenas 
Analista de finanzas corporativas   
(+57-601) 3538787 Ext. 69798 
jaime.cardenas@corfi.com 

Daniel Monroy 
Analista de finanzas corporativas   
(+57-601) 3538787 Ext. 69798 
danielf.monroy@corfi.com 

 
 
Análisis Sectorial y Sostenibilidad 

Fabián Osorio Quintero 
Director de Sectores y Sostenibilidad   
(+57-601) 3538787 Ext. 69973 
cristhian.osorio@corfi.com 

Andrés Gallego 
Analista de Sectores y Sostenibilidad   
(+57-601) 3538787 Ext. 69973 
andres.gallego@corfi.com 

Angela Sofía Rodríguez 
Analista de Sectores y Sostenibilidad   
(+57-601) 3538787 Ext. 69973 
angela.rodriguez@corfi.com 

Alejandra Gacha 
Analista de Sectores y Sostenibilidad  
(+57-601) 3538787 Ext. 69964 
alejandra.gacha@corfi.com 

  

mailto:mpaula.castañeda@corfi.com
mailto:mateo.pardo@corfi.com
mailto:jaime.cardenas@corfi.com
mailto:danielf.monroy@corfi.com
mailto:cristhian.osorio@corfi.com
mailto:andres.gallego@corfi.com


  
  

  06 de julio de 2026 

 
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. 


