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• El nuevo gobierno inició su mandato en un contexto 

marcado por la apreciación cambiaria, una de las 

realidades económicas más relevantes de esta nueva 

etapa, explicada principalmente por factores 

idiosincráticos y, en particular, por el aumento de la 

confianza asociado al cambio político en el país (ver “Tasa 

de cambio USDCOP: recordando viejos tiempos” en 

Informe Semanal – Agosto 03 de 2026).  

• En lo corrido del año, el tipo de cambio ha caído 16,5%, 

hasta alcanzar su nivel más bajo desde abril de 2019. 

Movimientos de esta magnitud suelen dejar ganadores y 

perdedores. En este editorial analizamos cómo la 

apreciación del peso se refleja contablemente en los 

principales agregados macroeconómicos. 

• Para los hogares, el principal beneficio de la apreciación es 

el mayor poder adquisitivo. En promedio, la masa salarial 

en dólares ha crecido 41% a mayo, incrementando su 

capacidad de compra de bienes importados. En menor 

medida, estimamos que la apreciación contribuyó a reducir 

la inflación anual en cerca de 20 pbs con corte a junio, un 

efecto acotado que ha sido contrarrestado por las 

crecientes presiones de demanda sobre los precios.  

• Además, este efecto se ve parcialmente contrastado para 

aquellos que perciben ingresos en dólares, como los 

receptores de remesas. Los ingresos por remesas, 

medidos en pesos, disminuyeron 9,1% anual en el primer 

semestre, al pasar de $26,9 a $24,4 billones. 

• El principal afectado ha sido el sector exportador, que dejó 

de percibir cerca de $12,2 billones por la apreciación del 

peso entre enero y mayo de este año. Sin embargo, dado 

que las importaciones superan a las exportaciones, su 

menor costo en pesos generó un ahorro aún mayor, de 

$15,6 billones. Así, el efecto neto sobre el comercio 

exterior fue positivo, con un beneficio cercano a $3,4 

billones. 

• La apreciación aún no se ha traducido en un deterioro 

significativo del déficit comercial. La baja sensibilidad 

histórica del comercio exterior colombiano al tipo de 

cambio, junto con el buen desempeño reciente de las  

 

 

exportaciones minero-energéticas, ha mitigado los 

efectos de la pérdida de competitividad cambiaria. 

Además, por el lado de las importaciones, la evidencia 

sugiere que responden más al ciclo económico y la 

inversión, que a las variaciones de la tasa de cambio.  

• Finalmente, en materia fiscal hay efectos mixtos, aunque 

en el neto positivos. Si la tasa de cambio cerrara el año 

cerca de los niveles actuales, la deuda neta del Gobierno 

Nacional podría ubicarse alrededor de 2,3 puntos del PIB 

por debajo de las proyecciones del Marco Fiscal de 

Mediano Plazo. Esta mejora obedece principalmente a 

efectos de valoración, aunque estaría acompañada por un 

deterioro cercano a $7,9 billones del balance fiscal en 2026, 

debido a menores ingresos de renta petrolera y aranceles.  

• El tipo de cambio es, ante todo, un precio de mercado. Más 

que intentar revertir sus movimientos, el reto está en 

aprovechar las oportunidades que genera para los 

ganadores y mitigar sus efectos sobre los perdedores. Por 

ello, resulta fundamental empezar a dimensionar estos 

efectos y poner sobre la mesa la discusión sobre cómo 

gestionarlos 

 

MERCADO DE DEUDA (PÁG. 9)  

• Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 años finalizaron 

en 4,20% y 4,66%, registrando valorizaciones semanales de 

nueve puntos básicos (pbs) en ambos nodos. 

• La curva de TES tasa fija se valorizó cerca de 17 pbs; 

mientras que la curva de TES UVR registró una valorización 

promedio cercana a seis pbs, exceptuando al TES de 2027. 

 

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG. 

15)  

• En junio, las exportaciones colombianas alcanzaron 

US$4.234 millones FOB (+7% anual), impulsadas por el 

aumento de los precios del petróleo y oro, compensando la 

caída en los volúmenes exportados. 

• La tasa de cambio USDCOP cerró levemente a la baja la 

semana pasada, ubicándose en $3.153, luego del repunte 

de inicios de semana tras la sorpresiva decisión del Banco 

de la República.  

 
 

Ganadores y perdedores de la apreciación del peso colombiano  

Informe Semanal   

03 de agosto de 2026  
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Ganadores y perdedores de la apreciación del COP  
 

• El nuevo gobierno inició su mandato en un contexto marcado por la apreciación cambiaria, 

una de las realidades económicas más relevantes de esta nueva etapa, explicada 

principalmente por factores idiosincráticos y, en particular, por el aumento de la confianza 

asociado al cambio político en el país (ver “Tasa de cambio USDCOP: recordando viejos 

tiempos” en Informe Semanal – Agosto 03 de 2026).  

• En lo corrido del año, el tipo de cambio ha caído 16,5%, hasta alcanzar su nivel más bajo 

desde abril de 2019. Movimientos de esta magnitud suelen dejar ganadores y perdedores. 

En este editorial analizamos cómo la apreciación del peso se refleja contablemente en los 

principales agregados macroeconómicos. 

• Para los hogares, el principal beneficio de la apreciación es el mayor poder adquisitivo. En 

promedio, la masa salarial en dólares ha crecido 41% a mayo, incrementando su 

capacidad de compra de bienes importados. En menor medida, estimamos que la 

apreciación contribuyó a reducir la inflación anual en cerca de 20 pbs con corte a junio, un 

efecto acotado que ha sido contrarrestado por las crecientes presiones de demanda sobre 

los precios. Además, este efecto se ve parcialmente contrastado para aquellos que 

perciben ingresos en dólares, como los receptores de remesas. Los ingresos por remesas, 

medidos en pesos, disminuyeron 9,1% anual en el primer semestre, al pasar de $26,9 a 

$24,4 billones. 

• El principal afectado ha sido el sector exportador, que dejó de percibir cerca de $12,2 

billones por la apreciación del peso entre enero y mayo de este año. Sin embargo, dado 

que las importaciones superan a las exportaciones, su menor costo en pesos generó un 

ahorro aún mayor, de $15,6 billones. Así, el efecto neto sobre el comercio exterior fue 

positivo, con un beneficio cercano a $3,4 billones. 

• La apreciación aún no se ha traducido en un deterioro significativo del déficit comercial. 

La baja sensibilidad histórica del comercio exterior colombiano al tipo de cambio, junto 

con el buen desempeño reciente de las exportaciones minero-energéticas, ha mitigado los 

efectos de la pérdida de competitividad cambiaria. Además, por el lado de las 

importaciones, la evidencia sugiere que responden más al ciclo económico y la inversión, 

que a las variaciones de la tasa de cambio.  

• Finalmente, en materia fiscal hay efectos mixtos, aunque en el neto positivos. Si la tasa 

de cambio cerrara el año cerca de los niveles actuales, la deuda neta del Gobierno 

Nacional podría ubicarse alrededor de 2,3 puntos del PIB por debajo de las proyecciones 

del Marco Fiscal de Mediano Plazo. Esta mejora obedece principalmente a efectos de 

valoración, aunque estaría acompañada por un deterioro cercano a $7,9 billones del 

balance fiscal en 2026, debido a menores ingresos de renta petrolera y aranceles.  

• El tipo de cambio es, ante todo, un precio de mercado. Más que intentar revertir sus 

movimientos, el reto está en aprovechar las oportunidades que genera para los ganadores 

y mitigar sus efectos sobre los perdedores. Por ello, resulta fundamental empezar a 

dimensionar estos efectos y poner sobre la mesa la discusión sobre cómo gestionarlos. 

 

Midiendo el impacto cambiario  
 
La apreciación del peso colombiano (COP) está teniendo un mayor protagonismo en la 
conducción de la política macroeconómica. En un informe previo señalamos que esta 
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apreciación responde principalmente a una reducción de la prima de riesgo político y fiscal, 
más que a un fortalecimiento estructural de los fundamentales, por lo cual seguimos 
anticipando una corrección parcial del USDCOP en los próximos meses (ver “Tasa de cambio 
USDCOP: recordando viejos tiempos” en Informe Semanal – Agosto 03 de 2026). Ahora, más 
allá de sus determinantes, es clave entender sus implicaciones macroeconómicas, pues una 
moneda más fuerte redistribuye los ingresos entre hogares, empresas y el sector público.  
 
Por un lado, los consumidores –el grupo más grande, pues lo conforman todos los hogares–
se benefician a través de un mayor poder adquisitivo de bienes importados. Por otro, los 
pasivos en dólares, por ejemplo, la deuda externa del Gobierno, disminuyen su valoración en 
pesos ante la caída del tipo de cambio y mejoran las métricas fiscales. En contraste, sectores 
exportadores, como el floricultor o el cafetero, están viendo una fuerte reducción de sus 
ingresos y perdiendo competitividad en los mercados internacionales; algo similar ocurre con 
personas residentes en el país que trabajan para empresas del exterior y reciben salarios en 
moneda extranjera. La Tabla 1 resume los principales ganadores y perdedores de la 
apreciación del COP, cuyos efectos analizamos a continuación. 

 

Consumo: más allá de la desinflación, mayor poder adquisitivo  

 
Como consumidores, todos los colombianos con ingresos en pesos se benefician de la 
apreciación. Esto radica principalmente en el aumento del ingreso real y de la capacidad de 
compra de los hogares, pues abarata los bienes importados y fortalece el poder adquisitivo. 
De hecho, la TRM implícita en las importaciones de bienes, es decir, la tasa de cambio a la que 
se importaron mercancías entre enero y mayo cayó 12,4% anual; mientras que el índice de 
precios de las importaciones descendió 5,1% anual durante el primer semestre.  
 
Este menor costo beneficia tanto a los consumidores que adquieren bienes importados como 
a las empresas que utilizan insumos del exterior en sus procesos productivos, reduciendo 
gradualmente sus costos y transmitiendo una parte de este alivio a la inflación. Estimamos 

Tabla 1. Resumen de ganadores y perdedores por la apreciación del COP  
  Ganancia Pérdida 

Consumidores 

Mayor poder adquisitivo:  
- Caída de 5,1% en los precios de los bienes 
importados. 
- Aumento en dólares de la masa salarial de 
~40,9% en 2026***. 

Pérdida del poder adquisitivo de los 
ingresos en pesos por remesas (-9,1% anual 
en el primer semestre de 2026) y de 
residentes en Colombia con salarios en 
moneda extranjera. 

Gobierno* 

- Menor deuda neta del GNC como 
porcentaje del PIB (-2,3 p.p. en 2026). 
- Menor servicio de la deuda externa y 
obligaciones para pago del FEPC. 

Deterioro del balance fiscal por ~$7,9 bn de 
pesos en 2026 por menores ingresos de 
renta petrolera y aranceles. 

Déficit 
externo** 

Ahorro por $15,6 bn en el valor en pesos de 
las importaciones en lo corrido del 2026 a 
mayo. 

Menores ganancias en pesos por las 
exportaciones y pérdida de competitividad 
externa. Pérdida de $12,2 bn de pesos en 
ingresos en lo corrido de 2026 a mayo. 

Inflación 
Disminución de 20 pbs en el aporte a la 
inflación total por parte de bienes 
transables sensibles a la tasa de cambio. 

Posibles presiones alcistas por mayor 
dinamismo del consumo ante aumento del 
poder adquisitivo. 

Fuente: Elaboración propia. *Estimaciones relativo a las del MFMP de 2026, si la TRM cierra 2026 en $3.200, manteniendo 
lo demás constante. **Se calcula convirtiendo a COP las exportaciones en dólares de enero a mayo de 2026, con la TRM 
promedio del mismo período de 2025. ***La masa salarial en COP aumentó en promedio 17% real anual en lo corrido del 
año a mayo. Considera una inflación promedio anual de 5,5% y una apreciación promedio anual de 12,4%. 
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que únicamente el 7,8% de la canasta del IPC responde directamente al tipo de cambio1 y que 
dicho efecto se materializa con un rezago cercano a seis meses, por lo que el pass-through 
cambiario es limitado (ver “Expectativa de política monetaria en julio: La tarea no ha 
terminado” en Informe Especial – Julio 28 de 2026). Bajo estas estimaciones, la apreciación 
observada durante el último año habría contribuido únicamente a aliviar la inflación total en 
20 puntos básicos (Gráfico 1). Además, dado que persisten presiones inflacionarias de origen 
interno —asociadas principalmente a la indexación, los elevados costos laborales y la solidez 
de la demanda—, consideramos que la fortaleza del peso difícilmente constituirá, por sí sola, 
una fuente estructural de desinflación. 
 
Ahora bien, la apreciación no beneficia a todos los consumidores, pues quienes reciben 
ingresos en dólares —ya sean salariales, por inversiones o transferencias— han tenido una 
pérdida significativa de su poder adquisitivo. Entre estos, destacamos el impacto para los 
receptores de remesas, que se concentran principalmente en hogares de bajos ingresos y que 
dependen en mayor medida de estas transferencias para financiar su consumo. Aunque en el 
primer semestre los ingresos por remesas en dólares aumentaron 4,2% anual, al convertir 
estos recursos a pesos, su valor pasó de $26,9 billones de pesos a $24,4 billones (-9,1% 
frente al mismo periodo del año anterior) (Gráfico 2). 

 

Déficit externo: ¿ una excepción a  la teoría ? 

 
El sector externo es probablemente el componente de la economía más sensible a las 
fluctuaciones de la tasa de cambio y, por tanto, uno de los principales focos de atención para 
la política económica. Con cifras hasta mayo, estimamos que la apreciación del peso en lo 
corrido de 2026 generó un ahorro neto cercano a COP 3,4 billones para el país, pues el menor 
costo en pesos de las importaciones más que compensó la pérdida de ingresos del sector 
exportador. En este contexto, los sectores con mayor dependencia de las compras externas 
figuran entre los principales beneficiados de la coyuntura cambiaria actual. Es el caso del 

 
1 Representa el peso de los rubros del IPC cuya inflación tiene una alta correlación (mayor al 60%) con el cambio anual del USDCOP. 

Gráfico  1 . Contribución a la a celeración de 

la inflación en el primer semestre de 2026  
 

Gráfico 2 . Ingresos de remesas  en billones 

de pesos  en el primer semestre de cada año  

 

 

 
Fuente: BanRep. Cálculos: Corficolombiana.  Fuente: Banco de la República. Cálculos: Corficolombiana. 
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comercio, particularmente en segmentos como productos farmacéuticos, vehículos y 
maquinaria y equipo.  
 
No obstante, los exportadores han sido los principales perdedores en esta coyuntura, pues 
dejaron de recibir aproximadamente COP 12,2 billones como consecuencia exclusiva de la 
apreciación. Este choque se suma al incremento de los costos laborales y a los nuevos 
aranceles impuestos por Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, configurando un 
entorno cada vez más desafiante para el sector transable. Si bien el balance agregado del 
comercio exterior ha sido favorable hasta ahora gracias al buen desempeño de los productos 
minero-energéticos, una apreciación persistente podría traducirse en una pérdida gradual de 
competitividad para el resto del aparato exportador. Sectores como el carbón, el agro —
principalmente banano y flores— y la industria manufacturera, especialmente las ramas de 
equipo de transporte y productos químicos se encuentran entre los más expuestos a este 
choque cambiario y con mayor impacto para el aparato productivo local. En este contexto, la 
política económica debería priorizar medidas orientadas a elevar la productividad y fortalecer 
la competitividad estructural del aparato exportador, pues los efectos de una moneda 
apreciada difícilmente pueden compensarse mediante otros instrumentos de política. 
 
Ahora bien, en teoría, un fortalecimiento sostenido del peso colombiano tendería a traducirse 
en un mayor déficit comercial con el tiempo, un concepto conocido como la condición de 
Marshall-Lerner. Al abaratar las importaciones, incentiva la demanda por bienes importados, 
al mismo tiempo que reduce la competitividad de las exportaciones. Sin embargo, la evidencia 
para Colombia entre 2002 y 2025 sugiere que esta relación ha sido considerablemente más 
débil de lo que plantea la teoría2. Encontramos que en el período analizado hubo una baja 
correlación tanto de las exportaciones como de las importaciones a las variaciones de la tasa 
de cambio, un resultado que parece estar estrechamente relacionado con la estructura de la 
economía colombiana3. 
 
Aunque Colombia no es un país petrolero, el crudo ha sido su principal producto de 
exportación, una de las mayores fuentes individuales de divisas y un componente fundamental 
de las cuentas fiscales. Por ello, el mismo choque que históricamente fortalecía el peso —un 
aumento en los precios internacionales de nuestros principales commodities de exportación— 
también ha impulsado los ingresos por exportaciones. En el agregado, este efecto ha 
contribuido a sostener el desempeño del sector externo. 
 
En análisis previos mostramos que la correlación entre el USDCOP y el precio del Brent se ha 
reducido en los últimos años, dando paso a una mayor incidencia de la prima de riesgo (ver 
“Balance de los mercados financieros colombianos en el primer semestre de 2025: ¿hay 
evidencia de un trade electoral?” en Informe Especial – Julio 10 de 2025). No obstante, la 
coyuntura actual combina una fuerte reducción de la prima de riesgo con precios elevados del 
petróleo y del oro. El Brent, en promedio, se ubicó un 23,4% por encima de su nivel de un año 
atrás en el primer semestre, mientras que el precio que pagó el mercado internacional por el 
barril de petróleo colombiano subió 18,1% anual. Esto sugiere que, al menos en el episodio 
actual, la condición de Marshall-Lerner podría volver a incumplirse, toda vez que la prima de 
riesgo continúa relativamente baja, mientras que el efecto favorable de precios 
internacionales impulsa las exportaciones colombianas. 
 

 
2 La condición de Marshall-Lerner establece que la depreciación cambiaria mejora la balanza comercial si la suma de las elasticidades-precio de 
las exportaciones e importaciones es mayor que 1.  
3 Se analizaron las exportaciones e importaciones en cantidades entre 2001 y 2025. La suma de las elasticidades a variaciones en el tipo de cambio 
en ningún caso supera el 1. Además, se encontró una baja correlación entre la apreciación y cambios en las cantidades del comercio exterior. Los 
coeficientes de correlación son 0,17 para las cantidades exportadas y 0,14 para las importadas. 
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Los datos recientes son consistentes con esta interpretación. Entre enero y mayo, las 
cantidades exportadas crecieron 8,3%, casi el doble del crecimiento de las importaciones 
(4,5%). Buena parte del incremento es atribuible a productos minerales como petróleo y oro, 
mientras el resto de las exportaciones también tuvo un desempeño positivo (4,9% anual), por 
lo que aún no se observa un deterioro del balance comercial atribuible a la apreciación del 
peso. Vale la pena señalar que esta recuperación del sector exportador parte de una base de 
comparación baja: en el primer semestre de 2025 las cantidades exportadas registraban una 
contracción anual de 20,4%, explicada principalmente por la debilidad de las exportaciones 
minero-energéticas (Gráfico 3). 
 
Por el lado de las importaciones, sí encontramos una correlación positiva entre el 
fortalecimiento del COP y el crecimiento real de las compras externas de bienes de consumo 
(Gráfico 4), consistente con el menor costo relativo de estos productos. Ahora bien, la 
sensibilidad de las importaciones totales al tipo de cambio es considerablemente menor a las 
importaciones de bienes de consumo, lo que probablemente responde a que la mayor parte 
de las compras externas colombianas corresponden a bienes intermedios y de capital, cuya 
demanda depende principalmente del ciclo económico y de las decisiones de inversión, más 
que de las fluctuaciones cambiarias.  
 

En este sentido, aunque la apreciación podría tener cierta incidencia en las importaciones 
agregadas, por sí sola no parece ser una fuente significativa de deterioro del déficit comercial. 
Distinto sería el caso de que a la coyuntura actual de apreciación se sume una recuperación 
de la inversión. En ese escenario, el mayor dinamismo de las importaciones de bienes de 
capital e insumos podría ampliar el déficit comercial en el corto plazo, aunque dicho 
desbalance respondería al fortalecimiento de la demanda interna y no únicamente a un efecto 
directo de la apreciación. 

Cuentas fiscales: efectos mixtos con balance positivo  

 
Las cuentas fiscales tienen efectos heterogéneos, aunque en el neto positivos. Por un lado, la 
apreciación reduce el valor en pesos de la deuda externa del Gobierno Nacional Central (GNC), 

Gráfico 3. Aportes al crecimiento anual de las 

exportaciones en el primer semestre  
 

Gráfico 4. Apreciación vs. crecimiento real de 

las importaciones de bienes de consumo  

 

 

 
Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en 
datos de la DIAN. 

 
Fuente: BanRep y Set-fx. Cálculos: Corficolombiana. Cifras mensuales 
entre noviembre de 2009 y mayo de 2026. 
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que representa el 23% del total de la deuda pública. Dado que los indicadores de 
endeudamiento expresan la deuda externa en pesos, una tasa de cambio más baja se traduce 
en un menor saldo de deuda y, por ende, en una reducción de la razón deuda/PIB. En el Marco 
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2026, el Ministerio de Hacienda proyectó una TRM 
promedio de $3.757 para este año y de $3.859 para 2027 —consistente con niveles de deuda 
neta del GNC de 58,9% del PIB—. De acuerdo con el ejercicio de sensibilidad de la deuda neta 
(% PIB) a la TRM presentado por el Ministerio4 y manteniendo todo lo demás constante, si la 
tasa de cambio cerrara el año en $3.200, la deuda neta en 2026 podría ser 2,3 puntos del PIB 
menor a las estimaciones del MFMP (Tabla 2). Así, la apreciación del peso reduciría los 
indicadores de endeudamiento público. 
 
El alivio sobre el saldo de la deuda contrasta con el deterioro del flujo fiscal. Una menor tasa 
de cambio implica un deterioro de algunos ingresos del Gobierno, como la renta petrolera, los 
aranceles y los dividendos de Ecopetrol. Sin embargo, también implica una mejora en la 
medida que reduce el costo en pesos del servicio de la deuda externa. Con base en los 
ejercicios de sensibilidad del Ministerio5, estimamos que una tasa de cambio de $3.200 
implicaría un deterioro del balance total de aproximadamente $7,9 billones de pesos frente 
a lo expuesto en el MFMP, manteniendo todo lo demás constante. En 2027 el efecto se 
revierte parcialmente, pues la menor necesidad de transferencias al FEPC compensaría la 
caída de los ingresos asociados al sector externo. En este sentido, aunque la apreciación 
alivia los indicadores de deuda pública, no constituye por sí misma una mejora fiscal 
estructural (Tabla 2). 
 

  

 
4 Donde un aumento de $100 en la TRM elevaría la deuda pública en aproximadamente 0,41 puntos del PIB en cada año (Tabla 4.6, p. 148). 
5 Donde un incremento de $100 en la TRM de 2026 generaría, un aumento de $1,7 billones en los ingresos tributarios y de $314. Sin embargo, el 
efecto de un aumento de $100 pesos en la TRM de 2027 sería negativo, por un aumento de $507 mil millones de pesos en los ingresos, frente al 
aumento de $671 mil millones de pesos en los gastos. 

Tabla 2. Efecto de la apreciación en variables fiscales (millones de COP)  

  MHCP CFC* 

  
2026 

(+100 COP) 
2027  

(+100 COP) 
2026 

(-557 COP) 
2027 

(-379 COP) 

Ingresos 1.735 507 -9.664 -1.922 

Tributarios 1.735 301 -9.664 -1.141 

Renta petrolera 380 217 -2.117 -822 

Externos 1.355 84 -7.547 -318 

Dividendos Ecopetrol  206  -781 

Gastos 314 671 -1.749 -2.543 

FEPC  671  -2.543 

Servicio de la deuda 314  -1.749  
Balance total 1.421,0  -164  -7.915  621,6  

Balance primario 1.735,0  -164  -9.664  621,6  

     
  2026 2027 2026 2027 

Deuda neta (% PIB) 0,41 0,41 -2,3 -1,6 
Nota: Ejercicio realizado con base en los cálculos de sensibilidad del Ministerio de Hacienda entregados en el 
Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2026. *Asume sensibilidad lineal y TRM cierre de 2026 y 2027 en $3.200 y 
$3.480, manteniendo todo lo demás constante.  
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Mercado de deuda  
 
• Los Tesoros estadounidenses a dos y 10 años finalizaron en 4,20% y 4,66%, registrando 

valorizaciones semanales de nueve puntos básicos (pbs) en ambos nodos. 

• La curva de TES tasa fija se valorizó cerca de 17 pbs; mientras que la curva de TES UVR 

registró una valorización promedio cercana a seis pbs, exceptuando al TES de 2027. 

 

Mercado internacional  

 
La semana pasada, los Tesoros estadounidenses se valorizaron de forma generalizada a lo 
largo de la curva. Los títulos a 2 y 10 años cerraron en 4,20% y 4,66%, respectivamente, con 
caídas semanales de nueve puntos básicos (pbs), mientras que los bonos con vencimientos 
a 20 y 30 años disminuyeron ocho y siete pbs hasta 5,22% y 5,21%, respectivamente. En 
promedio, la curva se valorizó cerca de nueve pbs, con cambios limitados en su pendiente, 
dado que la diferencia en las tasas de los títulos a 2 y 10 años permaneció alrededor de 45 
pbs. Con este movimiento, los rendimientos corrigieron parte del aumento observado durante 
julio, debido a la debilidad presentada en los resultados del mercado laboral del mes pasado. 
No obstante, las tasas de los Tesoros aún se encuentran en niveles elevados frente a los 
registrados durante buena parte del año. 
 
De cara a la semana que inicia, la atención del mercado estará concentrada en los indicadores 
de inflación y actividad económica en Estados Unidos. Luego de la valorización observada 
esta semana, los inversionistas continuarán monitoreando la evolución de los datos 
macroeconómicos y su impacto sobre el comportamiento reciente de la curva de 
rendimientos, particularmente en un contexto donde existen dudas sobre la forma como 
reaccionaria la Reserva Federal en sus próximas decisiones de política monetaria.  

 

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 valorizó en promedio cerca de 17 pbs, con 
descensos generalizados en los rendimientos a lo largo de todos los tramos. Las mayores 
valorizaciones se registraron en las referencias medias y largas de la curva, donde algunos 
títulos presentaron caídas cercanas a 30 pbs, mientras que las menores variaciones 
estuvieron alrededor de seis pbs. Por su parte, la curva de TES UVR mostró un comportamiento 
mixto, aunque con una valorización promedio cercana a seis pbs, exceptuando la 
desvalorización percibida en el título que vence en 2027 de 82 pbs. En conjunto, el mercado 
local acompañó el movimiento favorable observado en los mercados internacionales durante 
la semana. 
 
De cara a la próxima semana, la atención del mercado estará concentrada en la publicación 
de la inflación de julio y en la interpretación y señales que dará el inicio del nuevo gobierno. 
Estos eventos serán relevantes para evaluar la trayectoria reciente de las expectativas de 
inflación y las condiciones macroeconómicas locales. Para los TES, la dirección de la curva 
continuará dependiendo de la interacción entre los datos económicos locales y el 
comportamiento de las tasas de referencia internacionales.  
 
 

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.  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-28

-18
-22

-32
-31

-14
-11

-14
-11

-19

-9

-17

-10 -8
-11

-16

11,5

11,7

11,9

12,1

12,3

12,5

12,7

2
0

2
7

2
0

2
8

2
0

2
9

2
0

3
0

2
0

3
0

2
0

3
1

2
0

3
2

2
0

3
3

2
0

3
4

2
0

3
5

2
0

3
6

2
0

4
0

2
0

4
2

2
0

4
6

2
0

5
0

2
0

5
8

T
a

s
a

 d
e

 r
e

n
d

im
ie

n
to

 (
%

)

Cambio semanal en pbs

6-ago-26

31-jul-26

82

-4
-15

1 3

-12 -9 -12
-3 -6

5,0

5,2

5,4

5,6

5,8

6,0

6,2

6,4
2

0
2

7

2
0

2
9

2
0

3
1

2
0

3
3

2
0

3
5

2
0

3
7

2
0

4
1

2
0

4
9

2
0

5
5

2
0

6
2

T
a

s
a

 d
e

 r
e

n
d

im
ie

n
to

 (
%

)

Cambio semanal en pbs
6-ago-26
31-jul-26



 
10 de agosto de 2026 

 

 
 

 

Cifras de deuda pública intern a  
        

        Tasa  Precio  

Bono  Cupón  Vencimiento  

Duración 

Modificada 

(años)  

30 -jul -26  6 -ago -26  30 -jul -26  6 -ago -26  

TES Tasa Fija               

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.19 12.44% 12.19% 92.53 92.90 

TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.67 12.67% 12.33% 90.04 90.60 

TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.48 12.48% 12.18% 96.38 97.12 

TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.95 12.51% 12.19% 99.81 100.67 

TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.38 12.56% 12.18% 85.13 86.24 

TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.95 12.41% 12.17% 81.59 82.39 

TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.87 12.22% 12.05% 78.83 79.49 

TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.54 12.29% 12.07% 103.97 104.94 

TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.44 12.30% 12.18% 97.03 97.63 

TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.74 12.24% 12.05% 74.96 75.77 

TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 7.10 12.10% 11.94% 67.17 67.87 

TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.85 12.18% 12.05% 103.63 104.49 

TFIT21280542 9.25% 28-may-42 8.02 12.12% 11.93% 80.10 81.23 

TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 8.41 12.10% 11.93% 95.57 96.78 

TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.68 12.07% 11.87% 62.54 63.60 

TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 8.66 12.16% 12.04% 98.60 99.51 

TES UVR               

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.61 4.98% 5.79% 98.94 98.49 

TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.63 5.86% 5.76% 91.15 91.43 

TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.89 6.61% 6.27% 99.54 100.81 

TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.98 6.20% 6.14% 82.94 83.27 

TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 7.09 6.32% 6.27% 89.73 90.07 

TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.53 6.27% 6.24% 80.94 81.14 

TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 10.25 6.17% 6.11% 88.91 89.44 

TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 14.36 5.96% 5.84% 72.80 73.99 

TUVT31190555 5.25% 19-may-55 14.63 5.94% 5.93% 90.55 90.72 

TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 14.82 6.07% 5.98% 106.18 107.54 

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)  
31 -jul -26  7 -ago -26  31 -jul -26  7 -ago -26  

Bonos en dólares 

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.72 84 4.82% 4.82% 99.30 99.31 

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.47 137 5.56% 5.45% 97.45 97.73 

COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.30 151 5.82% 5.60% 91.29 91.98 

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.33 166 5.82% 5.74% 105.03 105.29 

COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.37 188 6.03% 5.96% 88.39 88.67 

COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.21 203 6.21% 6.13% 86.10 86.47 

COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.39 226 6.45% 6.36% 108.21 108.65 

COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.84 238 6.58% 6.51% 105.28 105.69 

COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.50 249 6.71% 6.65% 111.52 111.92 

COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.65 250 6.74% 6.68% 108.45 108.88 

COLOMB36 7.750% 7-nov-36 7.17 251 6.78% 6.72% 106.96 107.41 

COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.56 257 6.86% 6.80% 103.87 104.33 

COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.45 269 7.12% 7.03% 91.14 91.89 

COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.79 256 6.96% 6.95% 73.52 73.61 

COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.73 281 7.39% 7.21% 82.85 84.46 

COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.61 280 7.36% 7.21% 76.31 77.55 

COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.42 285 7.39% 7.26% 76.15 77.39 

COLOMB51 4.125% 15-may-51 13.59 267 7.22% 7.10% 64.71 65.70 

COLOMB53 8.750% 14-nov-53 11.42 311 7.54% 7.50% 113.83 114.34 

COLOMB54 8.375% 7-nov-54 11.65 307 7.54% 7.45% 109.58 110.71 

COLOMB61 3.875% 15-feb-61 15.05 249 6.94% 6.86% 60.13 60.88 

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% 

6-ago-25 3.29% 3.32% 3.57% 4.11% 4.95% 

7-jul-26 5.30% 6.05% 6.09% 5.76% 5.36% 

30-jul-26 5.70% 6.29% 6.31% 6.01% 5.63% 

6-ago-26 6.07% 6.24% 5.97% 5.56% 5.38% 

Cambios (pbs)           

Semanal 37 -6 -34 -44 -25 

Mensual 77 19 -12 -20 2 

Anual 278 292 240 145 42 

Año corrido 124 65 20 -26 -53 
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Fuente: Precia. Cálculos: Corficolombiana 

 
 

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 672.0 1.25% 656.1 1.45% 15.9 -6.56% 

hace un año 708.2 5.38% 692.4 5.52% 15.8 -0.75% 

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

hace un mes 770.1 9.13% 755.4 9.47% 14.7 -5.88% 

24-jul.-26 770.7 8.83% 756.4 9.25% 14.3 -9.45% 
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 344.9 2.69% 200.1 -4.73% 107.5 7.63% 

hace un año 363.9 5.48% 204.3 2.07% 118.7 10.34% 

cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18% 

hace un mes 390.5 7.52% 223.1 9.72% 131.5 11.39% 

24-jul.-26 389.2 6.96% 224.2 9.77% 132.1 11.31% 
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 344.9 2.69% 330.0 3.22% 15.0 -7.86% 

hace un año 363.9 5.48% 349.1 5.79% 14.8 -1.26% 

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

hace un mes 390.5 7.52% 376.8 8.12% 13.7 -6.65% 

24-jul.-26 389.2 6.96% 375.9 7.68% 13.3 -10.20% 

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

C ontexto externo y mercado cambiario   
 

• En junio, las exportaciones colombianas alcanzaron US$4.234 millones FOB (+7% anual), 

impulsadas por el aumento de los precios del petróleo y oro, compensando la caída en los 

volúmenes exportados. 

• La tasa de cambio USDCOP cerró levemente a la baja la semana pasada, ubicándose en 

$3.153, luego del repunte de inicios de semana tras la sorpresiva decisión del Banco de la 

República. 

 

Exportaciones colombianas crecieron 7% anual en junio  
 
En junio, las exportaciones colombianas alcanzaron US$4.234 millones FOB, lo que representó 
un crecimiento anual de 7%. Este resultado estuvo explicado principalmente por el aumento 
en las ventas externas de petróleo y oro, que concentraron la mayor parte del crecimiento de 
las exportaciones durante el mes. En contraste, las exportaciones de agro, alimentos y bebidas 
cayeron 10,8% anual, como resultado, principalmente, de la caída en las                        
exportaciones de café, en un contexto de menores precios internacionales y deterioro de la 
producción local, y flores (Gráfico 1).  
 
Por su parte, las cantidades exportadas disminuyeron 7,5% anual, reflejando una caída de 7,6% 
en las exportaciones tradicionales. Al interior de este grupo, las ventas de petróleo fueron el 
único componente con una contribución positiva al crecimiento de las cantidades exportadas 
(+0,5 p.p.), mientras que las exportaciones de carbón registraron la mayor incidencia negativa 
(-8,6 p.p.), consolidándose como el principal factor detrás de la contracción observada en los 
volúmenes exportados durante el mes. 
 
Con este resultado, las exportaciones acumuladas en el primer semestre del año ascendieron 
a US$27.844 millones FOB, equivalente a un crecimiento anual de 14,2%. Este desempeño 
continuó reflejando, en buena medida, el efecto favorable del incremento en los precios 
internacionales del petróleo y el oro. Por su parte, las cantidades exportadas aumentaron 5,7% 
anual en el acumulado del semestre, impulsadas por el mayor dinamismo de las exportaciones 
no tradicionales y del carbón. 

 

Gráfico 1. Aportes al crecimiento a nual del 

valor de las exportaciones – junio 2026  
 

Gráfico 2 . Aportes al crecimiento a nual de 

las cantidades exportadas – junio 2026  

 

 

 
Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en 
datos de la DIAN. 

 
Fuente: Monitor de Comercio Exterior de Corficolombiana, con base en 
datos de la DIAN. 
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Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados  

Tasa de cambio USDCOP : una semana de volatilidad  

 
La tasa de cambio USDCOP cerró a la baja la semana pasada, ubicándose en $3.153. El lunes, 
luego de la sorpresiva decisión del Banco de la República de mantener inalterada la tasa de 
política monetaria en 12% y anunciar su programa de acumulación de reservas 
internacionales, el precio del dólar en Colombia abrió con un gap de 94 pesos por encima del 
cierre de la jornada previa, alcanzando un máximo de $3.256 en la jornada. No obstante, 
mantuvo una tendencia bajista el resto de la semana, marcando un mínimo de $3.149 el 
viernes. De este modo, el peso colombiano cerró la semana con una ligera apreciación de 0,2% 
frente al dólar, equivalente a una disminución de $5.  
 
El comportamiento local estuvo alineado con la tendencia de sus pares latinoamericanos, que 
se fortalecieron en promedio 0,3%, liderados por el peso chileno y mexicano. Entre tanto, el 
real brasileño fue la única moneda de la región debilitada la semana pasada. Entre tanto, el 
dólar se mantuvo relativamente estable, según el índice DXY, que se mantuvo cercano a los 
100 puntos, con relativa estabilidad en las principales monedas que componen el índice a la 
espera de la publicación de las cifras de mercado laboral en Estados Unidos (Tabla 1).  
 
Finalmente, durante la semana se negociaron US$4.791 millones en el mercado spot, con un 
promedio diario de US$1.198 millones, en una semana que contó con cuatro jornadas de 
negociación por el festivo del viernes. 
 
 

 

Tabla 1. Principales indicadores financieros de la semana  

Principales indicadores  País Cierre 

Variación  

Semanal Mensual 12 meses 
Año 

corrido 
TRM Colombia 3.179,40 -0,84% -4,66% -22,32% -15,68% 

Dólar Interbancario Colombia 3.153,00 1,42% -5,88% -22,07% -16,59% 

BRLUSD Brasil 5,110 1,02% -0,33% -6,70% -6,45% 

CLPUSD Chile 915,34 -1,11% -1,26% 1,77% -6,10% 

PENUSD Perú 3,378 -0,19% -0,83% 0,44% -4,97% 

MXNUSD México 17,21 -0,68% -1,03% -4,44% -7,53% 

JPYUSD Japón 158,42 -0,68% -2,26% 1,13% 7,51% 

USDEUR Europa 1,15 -0,03% 0,73% -1,88% -1,16% 

USDGBP Gran Bretaña 1,35 -0,08% 0,47% -0,15% 0,73% 

DXY - Dollar Index    99,68 -1,20% -1,17% 1,38% 1,53% 

Fuente: LSEG - Workspace y Setfx             
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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 721,69 0,22% -0,17% -0,95% -7,29% 

COLCAP 2350,44 0,34% 2,38% 13,66% 32,45% 

COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 23,07% 

Cambiario – TRM 3179,40 -0,84% -4,66% -15,78% -22,32% 

Acciones EEUU - Dow Jones 51946,51 0,00% -2,09% 7,40% 17,54% 

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. (3-6 agosto) 8,95% 10,24% -129,0 10,34% 9,09% 8,87% 

DTF T.A.  (3-6 agosto) 8,48% 9,63% -115,0 9,72% 8,80% 9,72% 

IBR E.A. overnight 12,00% 12,01% -1,7 12,01% 9,27% 9,25% 

IBR E.A. a un mes 12,20% 12,18% 2,0 12,20% 9,41% 9,17% 

TES -  Feb 2033 12,30% 12,55% -25,6 12,23% 12,41% 11,25% 

Tesoros 10 años 4,68% 4,62% 5,4 4,60% 4,13% 4,22% 

Global Brasil Mar 2034 6,10% 6,08% 2,1 6,26% 6,26% 6,18% 

SOFR 3,64% 3,65% -1,0 3,66% 3,71% 4,34% 

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon 
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Calendario económico  

  

      Estados Unidos        

Fecha  US  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Miércoles 12 US 7:30 IPC Núcleo (m/m) Jul 0,2% 0,0% 

Miércoles 12 US 7:30 IPC Núcleo (a/a) Jul 2,5% 2,6% 

Miércoles 12 US 7:30 IPC (m/m) Jul 0,10% -0,40% 

Miércoles 12 US 7:30 IPC (a/a) Jul 3,40% 3,50% 

Jueves 13 US 7:30 IPP demanda final (a/a) Jul   5,5% 

Jueves 13 US 7:30 IPP sin alimentos y energía (a/a) Jul   4,70% 

Jueves 13 US 7:30 Solicitudes desempleo 46237   199,00K 

Viernes 14 US 7:30 Ventas minoristas (m/m) Jul   0,20% 

Fuente: LSEG Workspace           

      Euro zona        

Fecha  EZ  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Jueves 13 EZ 4:00 Producción industrial (a/a) Jun   -0,01 

Viernes 14 EZ 4:00 Balanza comercial Jun   -5,00B 

Viernes 14 EZ 4:00 PIB preliminar (t/t) 2T26 0,4% 0,4% 

Viernes 14 EZ 4:00 PIB preliminar (a/a) 2T26 1,0% 1,0% 

Fuente: LSEG Workspace           

      Colombia        

Fecha  COL  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Lunes 10 CO 18:00 IPC (m/m) Jul 0,4% 0,4% 

Lunes 10 CO 18:00 IPC (a/a) Jul 6,2% 6,1% 

Viernes 14 CO 18:00 Producción industrial (a/a) Jun   -0,4% 

Viernes 14 CO 10:00 Ventas minoristas (a/a) Jun   11,7% 

Fuente: LSEG Workspace           

      Reino Unido        

Fecha  UK  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Jueves 13 UK 1:00 PIB (m/m) Jun   0,1% 

Jueves 13 UK 1:00 PIB (a/a) Jun   1,3% 

Jueves 13 UK 1:00 Producción industrial (a/a) Jun   1,0% 

Jueves 13 UK 1:00 Balanza comercial de bienes Jun   -18,66B 

Jueves 13 UK 1:00 PIB preliminar (t/t) 2T26   0,6% 

Jueves 13 UK 1:00 PIB preliminar (a/a) 2T26   0,9% 

Fuente: LSEG Workspace           
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Fecha  BR  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Jueves 13 BR 7:00 Ventas minoristas (a/a) Jun   0,4% 

Fuente: LSEG Workspace           

      México        

Fecha  MX  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Martes 11 MX 7:00 Producción industrial (a/a) Jun   -0,7% 

Fuente: LSEG Workspace           

      Perú        

Fecha  PE  hora  Información  Período  Esperado  Anterior  

Jueves 13 PE 18:00 Decisión de política monetaria Ago   4,3% 

Jueves 13 PE 18:30 Balanza comercial Jun   3,47B 

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. 


