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MERCADO DE DEUDA (PÁG.  10 ) 

• Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 años 

finalizaron en 4,18% y 4,55%, registrando 

valorizaciones semanales de tres y dos puntos 

básicos (pbs), respectivamente. 

• La curva de TES tasa fija se desvalorizó cerca de 

ocho pbs, con mayores presiones en la parte media 

de la curva, mientras que los TES UVR se valorizaron 

en promedio 15 pbs. 

 

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG . 

16)  

• En Estados Unidos, el IPC de junio sorprendió a la 

baja al caer 0,4% m/m (may-25: +0,5%; esp: -0,1%), en 

medio del retroceso de 9,5% en los precios de los 

combustibles ante el ajuste de 21% m/m en el WTI. 

Con esto, la inflación anual se ubicó en 3,5%, 

mientras que la núcleo retrocedió hasta 2,6%. 

• La tasa de cambio USDCOP cerró la semana pasada 

en $3.255 (+0,47%). Pese al rebote en la segunda 

mitad de la semana, el precio del dólar en Colombia 

alcanzó un mínimo de $3.204, marcando su nivel 

más bajo desde julio de 2019. 

 

ACTIVIDAD ECONÓMICA LOCAL (PÁG. 1 8)  

• El índice de confianza del consumidor alcanzó el 

24,3% en junio, aumentando 6,5 pps frente a mayo, 

con una mejora impulsada por un fuerte repunte en 

las condiciones económicas, acompañado de un 

avance en las expectativas a un año. 

• En mayo, la producción real de la industria 

manufacturera registró una contracción anual de 

0,4%. De las 39 actividades industriales 

representadas por la encuesta, 25 presentaron 

variaciones negativas en su producción real, 

mientras que 14 registraron variaciones positivas. 

• Por su parte, las ventas reales del comercio minorista 

crecieron 11,7% anual. De las 19 actividades 

comerciales representadas por la encuesta, 18 

registraron variaciones positivas en sus ventas 

reales y solo una presentó variación negativa. 
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EDI TORIAL:  DE VUELTA A LA REALIDAD: TASAS ALTAS 

POR MÁS TIEMPO  (PÁG . 3)  

•  Pasada la euforia del Mundial y las elecciones, es 

momento de volver la mirada a los retos estructurales del 

país. Las tasas altas por más tiempo dejaron de ser un 

riesgo transitorio para convertirse en el nuevo escenario 

estructural de inversión, elevando de forma sostenida el 

costo del financiamiento para hogares y empresas. En 

este entorno, las decisiones de inversión deberán 

ajustarse a una realidad donde la Tasa de Política 

Monetaria, las tasas de colocación y los costos de deuda 

de largo plazo permanecerán en niveles históricamente 

superiores a los observados durante la prepandemia.  

• La inversión privada, que representa cerca del 85% de la 

Formación Bruta de Capital Fijo, será fundamental para 

sostener el crecimiento económico, por lo que postergar 

decisiones estratégicas de expansión podría traducirse en 

pérdida de productividad, envejecimiento de activos y 

menor competitividad.  

• En Colombia, el costo del capital propio (Ke) -es decir, la 

rentabilidad mínima que exigen los inversionistas para 

financiar proyectos productivos- sigue siendo 

significativamente superior al promedio regional, pese a 

la reciente reducción de la prima de riesgo. Nuestras 

estimaciones lo ubican en 14,4% en dólares y en 21,9% en 

pesos, una vez incorporada la cobertura cambiaria de 

largo plazo. Esto convierte al país en uno de los mercados 

más exigentes para la inversión privada. 

• La gestión financiera y crediticia empresarial adquiere un 

rol más estratégico que nunca, haciendo prudente 

asegurar fondeo de mediano y largo plazo, reducir riesgos 

de refinanciación, fortalecer historial crediticio y 

consolidar relaciones con el sistema financiero. En un 

entorno de financiamiento más costoso, la capacidad de 

preservar acceso a recursos será una ventaja competitiva 

determinante.  
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De vuelta a la realidad: Tasas altas por más tiempo  
 

• Pasada la euforia del Mundial y las elecciones, es momento de volver la mirada a los retos 

estructurales del país. Las tasas altas por más tiempo dejaron de ser un riesgo transitorio 

para convertirse en el nuevo escenario estructural de inversión, elevando de forma sostenida 

el costo del financiamiento para hogares y empresas. En este entorno, las decisiones de 

inversión deberán ajustarse a una realidad donde la Tasa de Política Monetaria, las tasas de 

colocación y los costos de deuda de largo plazo permanecerán en niveles históricamente 

superiores a los observados durante la prepandemia.  

• La inversión privada, que representa cerca del 85% de la Formación Bruta de Capital Fijo, será 

fundamental para sostener el crecimiento económico, por lo que postergar decisiones 

estratégicas de expansión podría traducirse en pérdida de productividad, envejecimiento de 

activos y menor competitividad.  

• En Colombia, el costo del capital propio (Ke) -es decir, la rentabilidad mínima que exigen los 

inversionistas para financiar proyectos productivos- sigue siendo significativamente 

superior al promedio regional, pese a la reciente reducción de la prima de riesgo. Nuestras 

estimaciones lo ubican en 14,4% en dólares y en 21,9% en pesos, una vez incorporada la 

cobertura cambiaria de largo plazo. Esto convierte al país en uno de los mercados más 

exigentes para la inversión privada. 

• Con información de Capital IQ analizamos la estructura de capital y el endeudamiento de las 

principales empresas del sector real colombiano. El 51% registró un aumento en los gastos 

financieros en diciembre de 2025, luego de casi dos años de descenso, reflejando las 

presiones que el actual entorno financiero impone sobre la inversión. Además, el 61% 

presenta una depreciación acumulada de entre 30% y 60% de sus activos productivos, lo que 

evidencia la necesidad de acelerar su reposición tecnológica y modernización. 

• La gestión financiera y crediticia empresarial adquiere un rol más estratégico que nunca, 

haciendo prudente asegurar fondeo de mediano y largo plazo, reducir riesgos de 

refinanciación, fortalecer historial crediticio y consolidar relaciones con el sistema 

financiero. En un entorno de financiamiento más costoso, la capacidad de preservar acceso 

a recursos será una ventaja competitiva determinante.  

• El principal mensaje del nuevo entorno es claro: el reto ya no consiste en aguantar, o 

simplemente en comenzar a invertir, sino en invertir más y hacerlo mejor, enfocando recursos 

en productividad, eficiencia, gobernanza financiera, optimización del capital y proyectos 

capaces de generar retornos sostenibles en una economía donde el financiamiento 

estructuralmente más costoso redefine las reglas del crecimiento empresarial. 

 
La viabilidad de la inversión depende en gran medida del comportamiento de las tasas de 
interés, dado que estas determinan tanto el costo del endeudamiento como la rentabilidad 
mínima exigida por inversionistas, acreedores y mercados financieros. En consecuencia, 
cualquier discusión seria sobre reactivación económica e inversión productiva en Colombia 
debe partir de una realidad que hoy resulta ineludible: el entorno de tasas altas por más tiempo 
dejó de ser un escenario de riesgo para convertirse en la nueva base sobre la cual deberán 
construirse las decisiones de hogares y empresas.  
 
En este contexto, la tasa de los TES a diez años —principal referencia para proyectos de 
inversión de largo plazo— continuará operando en niveles históricamente elevados, mientras 
estimamos que la Tasa de Política Monetaria (TPM) permanecerá cercana a 13% para finales 
de 2026, manteniéndose en terreno contractivo. Esta combinación refleja no solo una inflación 
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más persistente de lo esperado, sino también un entorno internacional caracterizado por 
mayores primas de riesgo, restricciones monetarias más prolongadas y una estructura global 
de financiamiento sustancialmente más costosa.  
 
Aunque este fenómeno afecta a buena parte de la economía mundial, en Colombia su impacto 
resulta particularmente severo debido al rezago que enfrenta la inversión y a la necesidad 
urgente de recuperar capacidad productiva para sostener el crecimiento económico de 
mediano y largo plazo.  
 

Tasas altas por más tiemp o 

El endurecimiento monetario global posterior a la pandemia transformó estructuralmente el 
costo del financiamiento internacional. Los choques de oferta, las interrupciones logísticas, 
los estímulos fiscales y monetarios, junto con mayores costos energéticos y alimentarios 
derivados de tensiones geopolíticas, impulsaron una inflación significativamente superior a la 
prevista. Como respuesta, los principales bancos centrales alrededor del mundo abandonaron 
rápidamente el régimen de tasas bajas que predominó durante más de una década.   

Aunque la inflación se ha moderado desde los máximos observados entre 2022 y 2023, 
persisten presiones relevantes, especialmente en servicios, salarios y componentes 
estructurales. A lo anterior se suma el conflicto bélico en el Oriente Medio iniciado a finales 
de febrero. Esto ha reducido considerablemente la posibilidad de regresar en el corto plazo a 
condiciones financieras similares a las observadas en el periodo de la prepandemia. En 
términos prácticos, el mundo pasó de convivir con tasas excepcionalmente bajas a operar 
bajo un nuevo equilibrio financiero más exigente. 

En el caso colombiano, la respuesta monetaria fue particularmente contundente. Entre 
septiembre de 2021 y mayo de 2023, el Banco de la República elevó la TPM desde 1,75% hasta 
13,25%, el ciclo de endurecimiento más fuerte en más de veinte años. Si bien esta estrategia 
permitió una moderación importante de la inflación, el proceso desinflacionario perdió 
velocidad en 2025, reduciendo de manera significativa el espacio para continuar relajando la 
política monetaria (Gráfico 1). Aunque la banca comercial reaccionó anticipadamente 
reduciendo tasas de colocación con mayor rapidez que la TPM durante parte del ajuste, hacia 
2025 dichas reducciones comenzaron a agotarse. Al cierre del año, el escenario cambio y en 
lo corrido del 2026 observamos un encarecimiento en las tasas de fondeo y colocación 
(Gráfico 2). 

Adicionalmente, el deterioro fiscal, la pérdida del grado de inversión, la incertidumbre 
institucional y las condiciones externas más restrictivas llevaron a que las tasas soberanas 
colombianas experimentaran un cambio estructural. El TES a diez años pasó de promedios 
cercanos al 7% en la década anterior a niveles alrededor de 11,1% durante los últimos años, 
posicionando a Colombia como una de las economías con mayor incremento relativo en el 
costo de la deuda de largo plazo dentro de la región. Durante 2026, Colombia se ha alejado 
aún más de corregir estas brechas, al punto que, a mediados de 2026, la tasa de los TES de 
referencia a 10 años (con vencimiento en julio de 2036) llegó a ubicarse en 14,29%, mientras 
que la parte corta de la curva de rendimientos de los TES tasa fija se acercó al 15%, reflejando 
un deterioro adicional en las condiciones de financiamiento soberano y mayores costos de 
capital para la economía. 

Las perspectivas hacia adelante apuntan a que este entorno persistirá. A nivel global, la 
resiliencia económica de Estados Unidos, la inflación persistente y las tensiones geopolíticas 
(conflicto en Medio Oriente - cierres del estrecho de Ormuz), seguirán limitando recortes por 
parte de la Reserva Federal y otros bancos centrales relevantes. 
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Para Colombia, este entorno ha implicado que el Banco de la República acumule incrementos 
de 275 puntos básicos en la Tasa de Política Monetaria durante lo corrido de 2026. Bajo 
nuestro escenario base, la inflación se mantendría alrededor de 6,8% para finales de 2026 y su 
convergencia hacia el rango meta sería más lenta de lo previsto, extendiéndose 
probablemente hasta 2028. En este contexto, la TPM permanecería en niveles elevados 
durante varios años, consolidando una política monetaria prudente, pero estructuralmente 
restrictiva, con implicaciones directas sobre el costo del financiamiento, la inversión y el 
crecimiento económico. 

En paralelo, la corrección del desequilibrio fiscal y la reducción sostenida del riesgo país serán 
condiciones necesarias para observar reducciones relevantes en las tasas soberanas de largo 
plazo. Mientras estos ajustes no se consoliden, el país enfrentará costos financieros 
superiores a los observados históricamente. 

Más allá del componente cíclico, existen factores estructurales que podrían sostener tasas 
más altas incluso en horizontes más largos, como mayores necesidades fiscales, 
envejecimiento poblacional, aumento en requerimientos de financiamiento y una posible 
elevación de la tasa neutral a nivel global. En este sentido, Colombia no solo enfrenta un ciclo 
temporal de tasas elevadas, sino una transformación estructural en el costo del dinero. 

El costo del capital se mantiene elevado  

El costo del capital propio (Ke) de Colombia cayó cerca de 200 puntos básicos en junio —
efecto de las elecciones presidenciales—, acercándose al promedio regional. El Ke representa 
la rentabilidad mínima que exigen los inversionistas para financiar proyectos productivos.  

Gráfico 1 . E volución de las tasas de interés 

nominales de política monetaria, activas, 

inflación anual y curva cero cupón 10 años  

Gráfico 2 .   Variación tasas nominales activas y 

pasivas  

  
Fuente: Banrep. Cálculos Corficolombiana. Corte 27 de marzo de 2026. Fuente: Banrep y Superintendencia Financiera. Cálculos 

Corficolombiana. 
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Nuestras estimaciones ubican el Ke en dólares en torno a 14,4% (Gráfico 3), mientras que, 
incorporando una cobertura cambiaria de largo plazo y considerando factores locales, el costo 
en moneda local asciende e a 21,9%. A pesar de la mejoría, esto posiciona al país como uno 
de los mercados más exigentes en términos de rentabilidad requerida para inversión privada. 
En todo caso, la reciente mejora en Colombia implica que numerosos proyectos pueden ser 
más viables frente al entorno postpandemia.  

 

El costo del capital propio que se mantiene relativamente elevado responde 
principalmente a factores como el riesgo soberano, medido a través de los CDS (Grafico 
4), la fragilidad fiscal, la persistencia de primas cambiarias elevadas y una mayor 
percepción de incertidumbre institucional.  

 

Gráfico 3 : Costo esperado del capital  propio  (Ke ) 

en USD por país  

Gráfico 4 .    CDS  a 10 años de países por 

Calificación de Largo Plazo en moneda 

extranjera (calificación de S&P ) 

 
 

Fuente: LSEG Workspace. Cálculos Corficolombiana.  Fuente: LSEG Workspace. Cálculos Corficolombiana. 
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¿Qué han hecho las empresas hasta ahora? Equilibrio hoy, crecimiento 

en pausa   

Las principales empresas colombianas han ajustado sus estructuras financieras al nuevo 
entorno, priorizando la liquidez, la disciplina financiera y una mayor cautela en sus 
decisiones de expansión. En este contexto, la deuda corporativa ha tendido a concentrarse 
en instrumentos de corto plazo, lo que incrementa la sensibilidad al reprecio de tasas. De 
hecho, analizamos la estructura de capital y el endeudamiento de las empresas más 
grandes sector real colombiano, tomando como fuente Capital IQ. Encontramos que cerca 
del 51% de las empresas analizadas (emisores de valores del sector real en el mercado 
de capitales colombiano) han registrado aumentos en sus gastos financieros con corte a 
diciembre de 2025 frente al trimestre anterior, luego de disminuir durante casi dos años 
(Gráfico 5).  

Un factor adicional de creciente relevancia es la obsolescencia progresiva de los activos 
productivos. En diversos sectores, la limitada expansión del CapEx frente a la depreciación 
acumulada evidencia que muchas compañías han priorizado el sostenimiento operativo 
sobre la renovación, modernización o ampliación de su capacidad productiva. En línea con 
lo anterior, cerca del 61% de las empresas analizadas presenta niveles de depreciación 
acumulada entre el 30% y el 60% de sus activos productivos, mientras que un 6,7% se 
ubica entre el 60% y el 80% a diciembre de 2025 (Gráfico 6). Esta distribución refleja una 
base operativa madura que exige procesos sostenidos de reposición, actualización 
tecnológica y modernización para evitar rezagos en eficiencia y capacidad productiva. 

Esta dinámica incrementa el riesgo de envejecimiento de los activos, reduce la 
productividad relativa y puede erosionar la competitividad frente a empresas con 
procesos de modernización más dinámicos. La descapitalización operativa puede 
convertirse en una restricción estructural para el crecimiento si no se corrige 
oportunamente mediante inversiones estratégicas orientadas no solo a preservar, sino 
también a modernizar capacidades productivas. 
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La teoría financiera y la literatura académica respaldan la idea de que la inversión 
sostenida en activos productivos es un motor de creación de valor a largo plazo. Desde la 
perspectiva de la economía industrial, empresas que invierten por encima de sus 
competidores en capacidad productiva, tecnología o infraestructura tienden a construir 
ventajas competitivas difíciles de replicar, lo que se refleja en mejores márgenes 
operativos con el tiempo. En el marco del análisis de valor económico agregado (EVA), la 
inversión genera valor siempre que el retorno obtenido —medido por el ROIC— supere el 
costo del capital empleado; en ese caso, cada peso invertido produce riqueza neta para la 
empresa. Por su parte, la teoría del crecimiento endógeno aplicada a la firma sugiere que 
la acumulación de capital físico y la mejora tecnológica asociada a la inversión elevan la 
productividad total de los factores, reduciendo costos unitarios y ampliando márgenes. En 
conjunto, estos marcos teóricos apuntan en la misma dirección: invertir de forma 
estratégica y sostenida no es un gasto, sino la base sobre la cual se construyen la 
rentabilidad y la competitividad futuras. 

Como se observa en el Gráfico 7, existe una relación positiva entre inversión y generación 
de valor: las empresas con mayor CapEx en relación con su depreciación anual tienden a 
registrar márgenes EBITDA más elevados. Mientras tanto, aquellas empresas cuyo CapEx 
apenas iguala o no alcanza la depreciación —es decir, que no están ampliando su base 
productiva— presentan márgenes más bajos, lo que sugiere restricciones de crecimiento 
o menor eficiencia operativa.  El Gráfico 8 muestra una relación positiva entre el ROIC y 
el CapEx frente al valor empresarial, lo que indica que las compañías más rentables 
suelen mantener políticas de inversión más activas y sostenidas. 

Gráfico 5 .   Gasto  de intereses  relativo al promedio 

de la  deuda financiera total  

Gráfico 6 .  Depreciación Acum ulada  relativa al 

Activo Fijo Bruto  

  
Fuente: CapitalIQ. Cálculos Corficolombiana.  Se utilizan 36 
empresas del sector real que participan en el mercado de capitales con 
alguna emisión de deuda o de acciones. Gastos Financieros 
anuales/(deuda financiera t-1 + deuda financiera t)/2. 

Fuente: CapitalIQ. Cálculos Corficolombiana.  Se utilizan 36 
empresas del sector real que participan en el mercado de capitales 
con alguna emisión de deuda o de acciones.    
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Reflexiones finales  

Colombia enfrenta un entorno económico muy distinto al de la última década. Las tasas 
estructuralmente más altas, el mayor costo del capital, las restricciones fiscales y un 
financiamiento global más exigente han redefinido y dificultado las condiciones para 
invertir. En este nuevo escenario, la competitividad dependerá menos de esperar tasas 
bajas y más de la capacidad de empresas, hogares y sistema financiero para adaptarse 
estratégicamente. 

En este nuevo tiempo, la disciplina financiera, la eficiencia operativa y una ejecución 
rigurosa serán fundamentales. El reto ya no es pasar de aguantar a invertir, sino invertir 
más y mejor: priorizando proyectos con retornos ajustados por riesgo, preservando 
liquidez y fortaleciendo la resiliencia financiera. 

La gestión crediticia será esencial: asegurar fondeo de mediano y largo plazo, reducir 
riesgos de refinanciación y fortalecer relaciones con el sistema financiero permitirá 
mantener acceso a recursos en mejores condiciones. Las empresas también deberán 
sostener niveles de CapEx superiores a la depreciación para evitar descapitalización 
operativa. Este enfoque debe complementarse con una gestión integral de la liquidez: 
optimización del capital de trabajo, monetización de activos no estratégicos y 
aprovechamiento de incentivos tributarios permiten financiar la modernización sin 
aumentar excesivamente el apalancamiento 

 

Gráfico 7. Relación CapEx/Depreciación anual y 

Margen EBITDA  

Gráfico 8.  Relación ROIC promedio y CapEx/TEV 

promedio por periodo analizado  

  
Fuente: Capital IQ. Elaboración Corficolombiana.  Fuente: Capital IQ. Elaboración Corficolombiana.  
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Mercado de deuda  
 
• Los Tesoros estadounidenses a 2 y 10 años finalizaron en 4,18% y 4,55%, registrando 

valorizaciones semanales de tres y dos puntos básicos (pbs), respectivamente. 

• La curva de TES tasa fija se desvalorizó cerca de ocho pbs, con mayores presiones en la 

parte media de la curva, mientras que los TES UVR se valorizaron en promedio 15 pbs. 

 

Mercado internacional  

 
La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se valorizaron de forma moderada, con 
descensos promedio cercanos a dos puntos básicos (pbs) a lo largo de la curva. Los nodos 
de 2 y 10 años cerraron en 4,18% y 4,55%, respectivamente, con caídas semanales de tres y 
dos pbs, mientras que la pendiente entre ambos plazos aumentó marginalmente hasta cerca 
de 37 pbs. El movimiento estuvo asociado a una lectura de mercado que continúa 
balanceando señales de una inflación que se redujo pero que permanece por encima del 
objetivo de la Reserva Federal (Fed). 
 
De cara a la semana que inicia, la atención continuará concentrada en la evolución de los 
indicadores de inflación y actividad económica de Estados Unidos, variables que seguirán 
determinando el debate sobre la permanencia de tasas altas por más tiempo y el desarrollo 
del conflicto entre Irán e Estados Unidos.  
 

 

 

Gráfico 1. Curva de rendimientos de los 

Tesoros americanos  
  

Gráfico 2. Pendiente de la curva de 

rendimientos de los Tesoros americanos (2 -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 tasa fija se desvalorizó en promedio cerca de ocho pbs, 
aunque con movimientos heterogéneos entre tramos. Las mayores presiones se concentraron 
en la parte media de la curva, donde los TES con vencimiento en 2029, 2030 y 2034 registraron 
aumentos de 20, 24 y 21 pbs, respectivamente. En contraste, las referencias más largas 
mostraron un mejor comportamiento, con valorizaciones de ocho pbs en los TES 2050 y 2058. 
Por su parte, la curva UVR se valorizó cerca de 15 pbs, impulsada principalmente por los nodos 
de 2027 y 2029, cuyas tasas cayeron 41 y 31 pbs, respectivamente.  
 
De cara a la próxima semana, los inversionistas estarán atentos a la posesión del Congreso 
de la República 2026-2030, la conformación de las bancadas de gobierno, oposición e 
independientes, más la serie de proyectos que lleguen al inicio de esa nueva legislatura.  
 
 

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)  

10 -jul -26  17 -jul -26  10 -jul -26  17 -jul -26  

TES Tasa Fija               

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.24 12.10% 12.11% 92.60 92.69 

TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.72 12.38% 12.40% 90.18 90.25 

TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.53 12.10% 12.30% 97.21 96.75 

TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 3.00 12.09% 12.33% 100.98 100.31 

TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.44 12.09% 12.21% 86.28 86.00 

TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 4.00 12.01% 12.09% 82.65 82.46 

TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.93 11.80% 11.89% 80.20 79.91 

TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.60 11.84% 11.94% 106.04 105.57 

TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.51 11.88% 12.09% 99.15 98.06 

TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.80 11.82% 12.00% 76.61 75.87 

TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.17 11.71% 11.78% 68.78 68.48 

TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.92 11.88% 11.97% 105.71 105.10 

TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.07 11.85% 11.95% 81.73 81.14 

TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.58 11.89% 11.90% 97.05 97.00 

TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.74 11.93% 11.85% 63.23 63.67 

TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.69 12.18% 12.10% 98.45 99.07 

TES UVR               

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.67 5.35% 4.94% 98.61 98.91 

TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.68 5.99% 5.68% 90.68 91.46 

TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.94 6.54% 6.42% 99.80 100.27 

TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 6.04 6.30% 6.09% 82.38 83.41 

TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.16 6.25% 6.17% 90.09 90.64 

TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.59 6.27% 6.19% 80.83 81.42 

TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.30 6.24% 6.12% 88.27 89.32 

TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.36 5.99% 5.92% 72.49 73.16 

TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.58 6.11% 6.04% 88.45 89.26 

TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.68 6.18% 6.13% 104.59 105.21 

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)  
10 -jul -26  17 -jul -26  10 -jul -26  17 -jul -26  

Bonos en dólares 

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.77 88 4.80% 4.82% 99.27 99.27 

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.53 151 5.51% 5.48% 97.53 97.62 

COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.36 175 5.78% 5.71% 91.28 91.51 

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.39 177 5.77% 5.73% 105.31 105.41 

COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.43 194 5.91% 5.90% 88.71 88.80 

COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.27 206 5.99% 6.03% 86.91 86.76 

COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.45 228 6.27% 6.27% 109.26 109.28 

COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.91 239 6.42% 6.40% 106.28 106.38 

COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.56 251 6.50% 6.54% 113.07 112.72 

COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.71 255 6.64% 6.60% 109.21 109.46 

COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.24 254 6.60% 6.62% 108.34 108.18 

COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.64 256 6.67% 6.64% 105.40 105.61 

COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.53 271 6.93% 6.92% 92.73 92.84 

COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.91 249 6.68% 6.75% 75.61 75.16 

COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.82 286 7.12% 7.12% 85.21 85.21 

COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.73 279 7.05% 7.07% 78.91 78.79 

COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.56 283 7.08% 7.12% 79.01 78.63 

COLOMB51 4.125% 15-may-51 13.78 263 6.91% 6.93% 67.32 67.20 

COLOMB53 8.750% 14-nov-53 11.61 307 7.30% 7.32% 116.91 116.62 

COLOMB54 8.375% 7-nov-54 11.83 306 7.28% 7.30% 112.92 112.60 

COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.42 239 6.57% 6.62% 63.50 63.00 

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% 

17-jul-25 3.76% 3.54% 3.71% 4.26% 5.17% 

17-jun-26 5.48% 6.17% 6.18% 5.82% 5.41% 

10-jul-26 5.32% 6.09% 6.16% 5.86% 5.44% 

17-jul-26 5.90% 6.53% 6.50% 6.07% 5.55% 

Cambios (pbs)           

Semanal 58 44 34 21 11 

Mensual 42 35 32 25 14 

Anual 215 298 279 181 38 

Año corrido 107 94 73 25 -36 

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 671.0 1.03% 654.7 1.29% 16.3 -8.41% 

hace un año 704.0 4.92% 688.7 5.19% 15.3 -6.06% 

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

hace un mes 763.9 8.96% 748.6 9.29% 15.3 -5.13% 

3-jul.-26 767.3 8.99% 753.1 9.34% 14.2 -6.89% 

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 344.1 2.34% 200.3 -4.89% 107.3 7.74% 

hace un año 362.6 5.39% 202.2 0.95% 118.1 10.05% 

cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18% 

hace un mes 386.7 7.24% 221.6 9.47% 130.9 11.76% 

3-jul.-26 388.6 7.17% 222.0 9.81% 131.6 11.47% 

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 344.1 2.34% 328.7 2.98% 15.4 -9.62% 

hace un año 362.6 5.39% 348.3 5.94% 14.4 -6.49% 

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

hace un mes 386.7 7.24% 372.4 7.82% 14.3 -5.94% 

3-jul.-26 388.6 7.17% 375.4 7.79% 13.2 -7.90% 

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

C ontexto externo y mercado cambiario   
 

• ⁠En Estados Unidos, el IPC de junio sorprendió a la baja al caer 0,4% m/m (may-25: +0,5%; esp: 

-0,1%), en medio del retroceso de 9,5% en los precios de los combustibles ante el ajuste de 

21% m/m en el WTI. Con esto, la inflación anual se ubicó en 3,5%, mientras que la núcleo 

retrocedió hasta 2,6%. 

• La tasa de cambio USDCOP cerró la semana pasada en $3.255 (+0,47%). Pese al rebote en la 

segunda mitad de la semana, el precio del dólar en Colombia alcanzó un mínimo de $3.204, 

marcando su nivel más bajo desde julio de 2019. 

 

Estados Unidos: IPC sorprendió a la baja en junio  
 
El IPC de junio en Estados Unidos sorprendió a la baja, con una variación mensual de -0,4%, 
frente al +0,5% de mayo y muy por debajo del -0,1% esperado por el consenso. El principal 
responsable de esta sorpresa fue el componente de energía, en particular la caída de 9,5% en 
los precios de los combustibles, que respondió al ajuste a la baja de 21% m/m en el precio de 
referencia del petróleo WTI. Esto refleja la sensibilidad del índice general a los choques en 
precios de energía, donde la reescalada reciente del conflicto puede poner en riesgo la 
sostenibilidad de la desinflación.  
 
El componente núcleo, por su parte, se mantuvo estable en 0,2% m/m, en línea con el registro 
de mayo y con lo esperado por el mercado. Este resultado incorporó alivios generalizados en 
los precios de bienes —donde se destacó la moderación en vestuario— junto con una relativa 
estabilidad en los precios de los servicios no energéticos, uno de los componentes que la Fed 
ha monitoreado de cerca por su persistencia. En términos anuales, la inflación total se ubicó 
en 3,5% (esp: 3,8%; may-25: 4,2%) y la núcleo en 2,6% (may-25: 2,9%), ambas por debajo de lo 
esperado, aunque continúan por encima de la meta de 2% de la Fed, impulsadas 
principalmente por bienes energéticos, vestuario y servicios núcleo. 
 

 
 

Gráfico 2. Aportes a  la inflación IPC en 

Estados Unidos  
 

Gráfico 3. Inflación IPC anual en Estados 

Unidos y precio de la referencia WTI  

 

 

 
Fuente: LSEG – Workspace y US Bureau of Labor Statistics.  Fuente: LSEG – Workspace, 
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Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados  

Tasa de cambio USDCOP  llegó a  mínimos en siete años  

 
La tasa de cambio USDCOP cerró la semana pasada en $3.255, lo que representó una 
depreciación semanal del peso colombiano de 0,47% frente al dólar ($15 pesos). Pese al 
rebote en la segunda mitad de la semana, el precio del dólar en Colombia alcanzó un mínimo 
de $3.204 pesos en la jornada del jueves, marcando su nivel más bajo desde julio de 2019. De 
hecho, el peso colombiano inició la semana con un desempeño excepcional, luego de que JP 
Morgan actualizara a OW el COP y COLTES, destacando el amplio espacio para las estrategias 
de carry trade y el menor riesgo político. 
 
En el frente global, el dólar se debilitó en el mundo, reflejado en una caída del 0,2% en el índice 
DXY, luego de la sorpresa bajista en la inflación IPC de Estados Unidos, que impulsó un alivio 
en las expectativas de endurecimiento monetario de la Reserva Federal. No obstante, el 
comportamiento del peso colombiano coincidió con el de sus pares latinoamericanos (LAC4), 
que se depreciaron en promedio 0,4%, con pérdidas lideradas por el peso chileno. La tendencia 
fue generalizada, en un contexto en el que la reescalada de la guerra en Oriente Medio volvió 
a imprimir incertidumbre en los mercados financieros. 
 
Finalmente, durante la semana se negociaron US$5.953 millones en el mercado spot, con un 
promedio diario de US$1.488 millones, en una jornada que contó con cuatro jornadas de 
negociación por el festivo del lunes. En términos intradía, la tasa de cambio alcanzó un 
máximo de $3.280 el viernes, con un rango de negociación de 76 pesos durante la semana. 
 
 
 
 

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana  

Principales indicadores  País Cierre 

Variación  

Semanal Mensual 12 meses 
Año 

corrido 
TRM Colombia 3.221,41 -2,54% -6,00% -20,10% -14,57% 

Dólar Interbancario Colombia 3.255,00 0,47% -5,62% -18,98% -13,89% 

BRLUSD Brasil 5,112 0,06% 0,02% -6,67% -7,79% 

CLPUSD Chile 934,69 1,18% 5,05% 3,92% -2,90% 

PENUSD Perú 3,390 -0,01% 0,41% 0,82% -4,76% 

MXNUSD México 17,53 0,36% 1,36% -2,65% -6,54% 

JPYUSD Japón 162,39 0,43% 1,10% 3,66% 9,28% 

USDEUR Europa 1,14 0,23% -0,52% -2,61% -1,35% 

USDGBP Gran Bretaña 1,35 0,36% 1,22% -0,15% 0,28% 

DXY - Dollar Index    100,75 -0,20% 0,66% 2,47% 2,05% 

Fuente: LSEG - Workspace y Setfx             
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Informe realizado por: Área que hace el informe de Investigaciones Económicas 

Actividad Económica Local  
 
• El índice de confianza del consumidor alcanzó 24,3% en junio de 2026, aumentando 6,5 

pps frente a mayo, con una mejora impulsada por un fuerte repunte en las condiciones 

económicas, acompañado de un avance en las expectativas a un año. 

• En mayo, la producción real de la industria manufacturera registró una contracción anual 

de 0,4%. De las 39 actividades industriales representadas por la encuesta, 25 

presentaron variaciones negativas en su producción real, mientras que 14 registraron 

variaciones positivas. 

• Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron 11,7% anual. De las 19 

actividades comerciales representadas por la encuesta, 18 registraron variaciones 

positivas en sus ventas reales y solo una presentó variación negativa. 

 

Confianza del consumidor alcanza su nivel más alto en más de una 

década  

 
En junio de 2026, el Índice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicó en 24,3%, un 
incremento de 6,5 puntos porcentuales (pps) frente al mes previo (17,8%). Este resultado 
constituye el nivel más alto desde noviembre de 2014 (24,5%) y el registro más elevado para 
un mes de junio desde ese mismo año. El avance mensual obedeció tanto a una mejora en el 
índice de expectativas del consumidor (IEC), que aumentó en 4,7 pps hasta 31,4%, como a un 
repunte más pronunciado en el índice de condiciones económicas (ICE), que se incrementó en 
9,4 pps hasta 13,8%. 

 
Este resultado refleja una mejora tanto en las expectativas de los hogares como en la 
percepción de sus condiciones actuales, aunque con un mayor aporte de este último 
componente. Por el lado de las condiciones económicas, se destaca el aumento en la 
percepción de compra de bienes durables (+10,3 pps) y la mejora en la opinión sobre la 
situación económica del hogar frente a un año atrás (+8,4 pps), lo que sugiere un 
fortalecimiento en la capacidad de gasto. En cuanto a las expectativas, sobresale el 
incremento en la proporción de consumidores que anticipa mejores condiciones económicas 
del país en los próximos 12 meses (+10,2 pps), consolidando un panorama más favorable 
hacia adelante.  
 
A nivel regional, la confianza aumentó en dos de las cinco ciudades analizadas: Bogotá (+10,9 
pps) y Medellín (+5,9 pps), mientras que en las tres restantes se presentaron caídas, 
destacando a Bucaramanga (-13,6 pps). Por nivel socioeconómico, se observaron 
incrementos en todos los segmentos, con un mayor dinamismo en el estrato medio (+10,8 
pps). En línea con lo anterior, la disposición a comprar bienes durables y vivienda mostró una 
mejora frente al mes anterior, evidenciando un fortalecimiento en la intención de gasto de los 
hogares, en un contexto en el que la confianza alcanza máximos no observados en más de 
una década. 
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Gráfico 1. Índice de Confianza del Consumidor (ICC)  

 
Fuente: Fedesarrollo. Cálculos: Corficolombiana 

 
 
 

Desempeños divergentes entre industria y comercio  

 
En mayo, la producción real de la industria manufacturera registró una contracción anual de 
0,4%. De las 39 actividades industriales representadas por la encuesta, 25 presentaron 
variaciones negativas en su producción real, mientras que 14 registraron variaciones 
positivas. Los principales aportes positivos al resultado del mes provinieron de elaboración de 
bebidas (1,1 pps), elaboración de azúcar y panela (0,5 pps) y fabricación de jabones y 
detergentes, perfumes y preparados de tocador (0,4 pps). En contraste, las mayores 
contribuciones negativas correspondieron a procesamiento y conservación de carne, 
pescado, crustáceos y moluscos (-0,5 pps), confección de prendas de vestir (-0,5 pps) e 
hilatura, tejeduría y acabado de productos textiles (-0,4 pps). Al ajustar por efectos 
estacionales, la serie muestra un incremento anual de 1,1%, consistente con una variación 
intermensual de 0,1%. Por su parte, las ventas reales de la industria disminuyeron 0,8% anual, 
mientras que el personal ocupado se contrajo 1,0%. En lo corrido del año, la producción real 
de la industria manufacturera aumentó 1,2%, las ventas reales 0,7% y el empleo se redujo 0,7%. 
 
Por su parte, las ventas reales del comercio minorista crecieron 11,7% anual. De las 19 
actividades comerciales representadas por la encuesta, 18 registraron variaciones positivas 
en sus ventas reales y solo una presentó variación negativa. Los subsectores que más 
contribuyeron al crecimiento fueron vehículos automotores y motocicletas principalmente de 
uso de los hogares (4,0 pps), equipo y aparatos de sonido y video (1,4 pps) y otros vehículos 
automotores y motocicletas (1,1 pps), que en conjunto aportaron 6,5 pps a la variación total 
del comercio minorista. Al excluir el comercio de combustibles, las ventas reales del comercio 
minorista registraron un crecimiento de 14,7% anual, mientras que las ventas sin vehículos 
automotores aumentaron 8,0% anual. En términos desestacionalizados, el comercio minorista 
presentó una variación intermensual positiva de 0,6% en mayo, en línea con un balance 
favorable del año, con un crecimiento de 11,9% en lo corrido del año. 
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Gráfico 2. Producción de la industria manufacturera y ventas del comercio 

minorista  

 

Fuente: DANE, Tomado del índice de producción real de EMMET y las ventas reales de la EMC. Cálculos 
Corficolombiana. 
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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 722,99 -0,11% 2,45% -0,77% -4,79% 

COLCAP 2298,73 0,19% -3,69% 11,16% 36,04% 

COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 19,50% 

Cambiario – TRM 3248,87 -3,04% 133,32% -13,94% 165,44% 

Acciones EEUU - Dow Jones 48458,05 0,00% 0,00% 0,00% 8,99% 

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. (14 julio - 17 julio) 8,95% 9,94% -99,0 10,16% 9,09% 8,92% 

DTF T.A.  (14 julio - 17 julio) 8,48% 9,37% -88,4 9,56% 8,80% 9,56% 

IBR E.A. overnight 12,00% 12,00% -0,4 12,00% 9,27% 9,25% 

IBR E.A. a un mes 11,93% 11,81% 12,8 11,87% 9,41% 9,21% 

TES -  Feb 2033 12,09% 12,01% 7,7 11,94% 12,01% 11,46% 

Tesoros 10 años 4,55% 4,54% 1,4 4,55% 4,13% 4,46% 

Global Brasil Mar 2034 6,08% 6,08% 0,0 6,26% 6,26% 6,18% 

SOFR 3,62% 3,53% 9,0 3,64% 3,71% 4,34% 

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon 
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Calendario económico  
 

      Estados Unidos        

Fecha  US  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Jueves 23 US 7:30 Nuvas peticiones de subsidios por desempleo  46216   208 K 

Fuente: LSEG Workspace           

      Euro zona        

Fecha  EZ  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 20 EZ 4:00 Producción en construcción May   0,57% 

Jueves 23 EZ 7:15 Decisión de política monetaria  Jul 2,40% 2,40% 

Jueves 23 EZ 9:00 Confianza del consumidor Jul -16,90 -17,7 

Fuente: LSEG Workspace           

      Colombia        

Fecha  COL  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 20 CO   Festivo: Día de la independencia       

Martes 21 CO 10:00 Importaciones (a/a) May   15,80% 

Martes 21 CO 10:00 Balanza comercial (USD) May   -1.761 B  

Martes 21 CO 10:00 ISE YoY May   3,34% 

Fuente: LSEG Workspace           

      Japón        

Fecha  JP  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Martes 21 JP 18:50 Exportaciones (a/a) Jun   0,168 

Martes 21 JP 18:50 Importaciones (a/a) Jun   12,50% 

Martes 21 JP 18:50 Balanza comercial Jun   -391,8 B  

Jueves 23 JP 18:30 IPC (a/a) Jun   1,50% 

Jueves 23 JP 18:30 IPC Núcleo (m/m) Jun   0,40% 

Jueves 23 JP 18:30 IPC Núcleo (a/a)  Jun   1,40% 

Fuente: LSEG Workspace     

      México        

Fecha  MX  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Martes 21 MX 7:00 Venas minoristas (a/a) May   4,40% 

Martes 21 MX 7:00 Ventas minoristas (m/m) May   0,80% 

Jueves 23 MX  7:00 Actividad económica (m/m) May   1,20% 

Jueves 23 MX  7:00 Actividad económica IGAE(a/a) May   2,30% 

Viernes 24 MX  7:00 Tasa de desempleo  Jun   2,70% 

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


