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MERCADO DE DEUDA (PÁG.  8) 

•  Los Tesoros americanos a 2 y 10 años finalizaron en 

4,75% y 5,00%, registrando desvalorizaciones semanales 

de 11 y tres puntos básicos (pbs), respectivamente. La 

mayor presión sobre el tramo corto impulso el 

aplanamiento de la curva hasta 25 pbs. 

• La curva de TES tasa fija se desvalorizó en promedio 

cerca de 25 pbs, con aumentos generalizados y mayores 

presiones en los vencimientos de 2031 en adelante.  

 

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PÁG . 

14)  

• La Reserva Federal elevó en 25 puntos básicos el rango 

objetivo de la tasa de fondos federales hasta 3,75%-

4,00%, en una decisión unánime. Más allá del aumento, la 

reunión dio continuidad al giro observado en junio. 

• La actualización de las proyecciones combina mayor 

crecimiento y menor desempleo con una inflación más 

persistente, reforzando el escenario de tasas altas por 

más tiempo. 

• Por otra parte, la producción industrial creció 1,4% anual 

en agosto, aunque la manufactura perdió impulso y 

registró su primera caída mensual después de siete 

meses consecutivos de aumentos. 

• La tasa de cambio USDCOP subió 3,0% la semana pasada 

y cerró el viernes en $3.177,5, en medio de un 

fortalecimiento generalizado del dólar. 

 

ACTIVIDAD ECONÓMICA LOCAL (PÁG. 19 )  

• En julio, ISE registró un crecimiento anual de 1,1% en su 

serie original (jun-26: 3,4%) y de 1,1% en la serie ajustada 

por efectos estacionales y de calendario. En términos 

intermensuales, la actividad económica se expandió 

1,0%, recuperándose de la contracción de 1,3% 

observada en junio. 

• El resultado estuvo explicado por el dinamismo de los 

servicios, el comercio y la energía, parcialmente 

compensado por las contracciones de la industria y la 

construcción, el sector agropecuario y minero, las 

comunicaciones y las actividades financieras. Con ello, el 

ISE acumuló un crecimiento de 2,6% entre enero y julio, 

similar al registrado en el mismo periodo de 2025. 

 

EDI TORIAL : E l Niño: desde septiembre se siente 

diciembre  (PÁG . 3)  

 
• El panorama climático del país es mucho más desafiante de 

lo que se anticipaba. Mientras que en mayo la probabilidad 

de un fenómeno de El Niño de intensidad muy fuerte rondaba 

uno de cada tres escenarios, hoy alcanza el 98% para el 

último trimestre de 2026. Además, el IDEAM estima en 75% 

la probabilidad de que este se convierta en el episodio más 

intenso desde que se tienen registros. 

• El Niño 2026 ya se consolidó como el episodio con el inicio 

más fuerte del siglo XXI y presenta una trayectoria 

comparable a la observada durante el fenómeno de 1997-

1998, cuyo impacto económico fue 0,55 puntos del PIB. 

Desde Corfi ya habíamos advertido que los episodios de El 

Niño de gran intensidad suelen venir acompañados de 

mayores presiones sobre la inflación, particularmente en 

alimentos y electricidad, mientras que un eventual 

racionamiento tendría un costo para el PIB cercano a $5.600 

millones por hora. 

• Colombia enfrenta este episodio con un sistema energético 

que llega con menores márgenes de maniobra de los 

deseables. Al 10 de septiembre solo había ingresado el 23% 

de los 4.475 MW de nueva capacidad de generación 

previstos para 2026 y el 60% de los proyectos de transmisión 

registra retrasos, entre los que se destacan Colectora y 

Chivor II Norte. En contraste, el consumo de energía creció 

6,5% anual en agosto y la UPME proyecta aumentos 

superiores al 10% durante el cuarto trimestre. Como 

resultado, la brecha de energía firme se ubicaría en 7,7% para 

2026-2027. 

• Las condiciones hidrológicas ya muestran señales de 

deterioro. Los aportes hídricos fueron 25% inferiores al 

promedio histórico en agosto y 27% inferiores en lo corrido 

de septiembre, mientras la participación de la generación 

hidráulica cayó de 78% a 59% y la de la generación térmica 

aumentó de 13% a 32%. 

• La menor disponibilidad hídrica ya está aumentando la 

dependencia del sistema frente a la generación térmica y, 

con ello, frente al gas natural. Un incremento de la demanda 

de gas para las térmicas similar al observado durante el 

último El Niño superaría la capacidad adicional prevista, por 

lo que proyectos como la ampliación de SPEC serán claves 

para evitar un déficit equivalente a entre el 15% y el 20%.  

•  

El Niño: desde septiembre se siente diciembre  

Informe Semanal  

21  de septiembre  de 2026  



  
21 de septiembre de 2026 

 

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

 El Niño: desde septiembre se siente diciembre  

• El panorama climático del país es mucho más desafiante de lo que se anticipaba. 
Mientras que en mayo la probabilidad de un fenómeno de El Niño de intensidad muy fuerte 
rondaba uno de cada tres escenarios, hoy alcanza el 98% para el último trimestre de 2026. 
Además, el IDEAM estima en 75% la probabilidad de que este se convierta en el episodio 
más intenso desde que se tienen registros. 

• El Niño 2026 ya se consolidó como el episodio con el inicio más fuerte del siglo XXI y 
presenta una trayectoria comparable a la observada durante el fenómeno de 1997-1998, 
cuyo impacto económico fue 0,55 puntos del PIB. Desde Corfi ya habíamos advertido que 
los episodios de El Niño de gran intensidad suelen venir acompañados de mayores 
presiones sobre la inflación, particularmente en alimentos y electricidad, mientras que un 
eventual racionamiento tendría un costo para el PIB cercano a $5.600 millones por hora. 

• Colombia enfrenta este episodio con un sistema energético que llega con menores 
márgenes de maniobra de los deseables. Al 10 de septiembre solo había ingresado el 
23% de los 4.475 MW de nueva capacidad de generación previstos para 2026 y el 60% de 
los proyectos de transmisión registra retrasos, entre los que se destacan Colectora y 
Chivor II Norte. En contraste, el consumo de energía creció 6,5% anual en agosto y la UPME 
proyecta aumentos superiores al 10% durante el cuarto trimestre. Como resultado, la 
brecha de energía firme se ubicaría en 7,7% para 2026-2027. 

• Las condiciones hidrológicas ya muestran señales de deterioro. Los aportes hídricos 
fueron 25% inferiores al promedio histórico en agosto y 27% inferiores en lo corrido de 
septiembre, mientras la participación de la generación hidráulica cayó de 78% a 59% y la 
de la generación térmica aumentó de 13% a 32%. 

• La menor disponibilidad hídrica ya está aumentando la dependencia del sistema frente a 
la generación térmica y, con ello, frente al gas natural. Un incremento de la demanda de 
gas para las térmicas similar al observado durante el último El Niño superaría la capacidad 
adicional prevista, por lo que proyectos como la ampliación de SPEC serán claves para 
evitar un déficit equivalente a entre el 15% y el 20% de la demanda de gas. 

• Las consecuencias económicas de una restricción de gas pueden ser significativas. Un 
desabastecimiento equivalente al 1% de la demanda destinada a generación térmica 
tendría un costo cercano a $867 millones por día, mientras que una restricción 
equivalente en los hogares costaría alrededor de $455 millones diarios. 

• Aunque el Gobierno, los reguladores y los agentes del sector han adoptado medidas para 
fortalecer la capacidad de respuesta del sistema mediante el Plan Energía Ya, el desafío 
sigue. La experiencia de El Niño de 2015-2016 demostró que campañas como “Todos 
contra el derroche” y “Apagar Paga” fueron tan importantes como las medidas para 
expandir la oferta energética. Por ello, reducir el consumo de manera inmediata es una 
condición indispensable para proteger los embalses, contener los costos del sistema y 
evitar restricciones del servicio.  

Hace apenas tres meses analizábamos la llegada del fenómeno de El Niño1 y advertíamos que 
existía una probabilidad cercana a uno de cada tres de que evolucionara hacia un episodio de 
intensidad muy fuerte (ver “El primer gran examen” en Informe Semanal – 01 de junio de 2026). 
Hoy, el panorama es significativamente más desafiante. Los últimos pronósticos elevan esa 

 
1 El fenómeno de El Niño es un evento climático generado por el calentamiento del océano Pacífico. Su intensidad se mide a través del Índice Oceánico de El Niño (ONI), 

que cuantifica la diferencia entre la temperatura observada del agua y el promedio histórico: diferencias superiores a 1,5 grados centígrados se clasifican como 
intensidad fuerte, y superiores a 2 grados como muy fuerte. En Colombia, las principales afectaciones se sentirán en las regiones Pacífica, Andina y Caribe, a través de 
una reducción significativa de las precipitaciones, mayores temperaturas y una disminución progresiva de los caudales de ríos y quebradas, con efectos sobre la 
disponibilidad de agua para consumo humano, las actividades agropecuarias, la generación hidroeléctrica y el sostenimiento de ecosistemas estratégicos. 
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probabilidad al 98% para el último trimestre de 2026, mientras que el IDEAM estima en 75% la 
posibilidad de que este se convierta en el fenómeno de El Niño más intenso desde que se 
tiene registro. 

Este cambio en las perspectivas obliga a revisar nuevamente la capacidad de respuesta del 
país frente a un fenómeno que está mostrando señales de ser más intenso de lo anticipado. 
En este editorial analizamos cómo ha cambiado el panorama frente a El Niño, los principales 
riesgos que enfrenta Colombia y las acciones que podrían resultar determinantes para mitigar 
sus impactos económicos y sociales. 

El Niño ya se siente, pero apenas comienza  

El fenómeno de El Niño inició oficialmente el pasado mes de junio y ya acumula cuatro meses 
consecutivos de aumentos en la temperatura oceánica. Con el más reciente registro 
publicado por la Administración Nacional Oceánica de los Estados Unidos (NOAA), este 
fenómeno ya se consolidó en sus primeros cuatro meses como el episodio con el inicio más 
fuerte del siglo XXI y se asemeja en intensidad al evento de 1997-1998, considerado hasta 
ahora uno de los más severos registrados (Gráfico 1).  

Además, aunque El Niño 2026 ya está superando registros históricos, su mayor intensidad 
aún está por alcanzarse. Hay una probabilidad del 98% de que este fenómeno alcance una 
intensidad muy fuerte en el último trimestre del año, es decir, que supere en dos grados el 
promedio histórico de la temperatura oceánica (Gráfico 2). Desde 1950 esto solo ha sucedido 
en tres episodios: 1982, 1997 y 2015, e incluso el IDEAM asigna una probabilidad del 75% de 
que este Niño se consolide como el más fuerte desde que se tiene registro. 

Gráfico 1. Comportamiento de la temperatura oceánica 

primeros meses de El Niño*  

 

Gráfico 2. Probabilidad de que se consolide un Niño de 

intensidad muy fuerte  

 
Fuente: NOAA. * El primer mes de un episodio de El Niño se registra cuando la temperatura superficial del océano 
supera en 0,5 °C su promedio histórico. Se considera un episodio de intensidad muy fuerte cuando esta anomalía 

supera los 2,0 °C. Nota: El episodio de 2015-2016 pasó a intensidad muy fuerte en el mes 13. 

Aunque el fenómeno apenas comienza, sus efectos ya empiezan a sentirse. El Banco de la 
República2 estima que el principal canal de transmisión de El Niño a la economía es a través 
de los alimentos, la energía y la actividad agropecuaria. En este sentido, el sector ganadero ya 
registra afectaciones: Fedegán estimó pérdidas económicas cercanas a $70 mil millones 

 
2 Recuadro 1. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República – julio de 2026. 
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entre el 1 de junio y el 1 de agosto, principalmente por la muerte de bovinos y con afectaciones 
en 19 departamentos. Además, en el fenómeno de El Niño de 1997-1998, el más similar en 
trayectoria hasta la fecha, la CEPAL estimó pérdidas económicas equivalentes al 0,55% del 
PIB. Más aún, según el BID (2024), un fenómeno de El Niño de intensidad muy fuerte podría 
reducir el crecimiento económico en 0,9 puntos porcentuales. Estos riesgos no son menores. 
Desde Corfi (ver “El primer gran examen” en Informe Semanal – 01 de junio de 2026) habíamos 
advertido que los episodios de El Niño de intensidad fuerte suelen venir acompañados de 
mayores presiones inflacionarias, particularmente en alimentos, así como de incrementos en 
las tarifas residenciales de energía y en los precios de bolsa. Asimismo, estimamos que ante 
un eventual racionamiento el costo sobre el PIB sería de 5.600 millones de pesos de 2025 
por hora.  

Un sistema energético con bajo margen de maniobra  

Colombia enfrenta la llegada del fenómeno de El Niño con menores márgenes de maniobra de 
los deseables en su sistema eléctrico. Al 10 de septiembre, había ingresado apenas el 23% 
de los 4.475 MW de nueva capacidad de generación previstos para 2026. Este rezago no es 
un fenómeno aislado de este año. De hecho, entre 2021 y 2025 ingresó alrededor de una quinta 
parte de la capacidad de generación que estaba programada, reflejando dificultades 
persistentes para materializar oportunamente los proyectos previstos. Esto limita el margen 
disponible para atender el incremento de la demanda y reduce la capacidad del sistema para 
compensar una menor disponibilidad de generación hidroeléctrica. 

Este rezago se extiende a la infraestructura de transmisión, que, actualmente, registra 
rezagos en el 60% de los proyectos del Sistema de Transmisión Nacional, lo que restringe la 
capacidad de evacuar y transportar oportunamente la energía disponible. Un caso 
particularmente relevante es el de la línea Colectora, infraestructura estratégica para conectar 
al Sistema Interconectado Nacional (SIN) la generación eólica de La Guajira, cuya entrada en 
operación fue aplazada de agosto de 2026 a abril de 2027 y los proyectos Chivor II Norte y 
Sogamoso, fundamentales para Bogotá, Meta y el Guaviare. El retraso limita la incorporación 
efectiva de nueva generación y reduce las alternativas disponibles para diversificar la matriz 
durante un período de mayor presión sobre la generación hidroeléctrica. 

La estrechez de la oferta ocurre, además, en un contexto de crecimiento de la demanda 
superior al inicialmente previsto. En agosto, el consumo de energía eléctrica aumentó 6,5% 
interanual, mientras que las últimas proyecciones de la UPME revisaron al alza las 
expectativas para los próximos meses, con crecimientos anuales superiores al 10% durante 
el cuarto trimestre de 2026 (Gráfico 3). La combinación de una oferta que crece por debajo 
de lo esperado y una demanda que mantiene un ritmo elevado reduce progresivamente el 
margen de seguridad del sistema. En este contexto, XM estima una brecha de energía firme 
de 7,7% frente a la demanda proyectada para 2026-2027, frente al 4,4% estimado apenas tres 
meses atrás, lo que evidencia una insuficiencia de respaldo para atender el próximo período 
crítico bajo condiciones adversas. 

Esta situación adquiere mayor relevancia con el fenómeno de El Niño, y la consecuente 
reducción de la disponibilidad de generación hidroeléctrica. Aunque los embalses se 
encuentran actualmente en 78,7% de su capacidad, la situación hidrológica evidencia un 
deterioro sostenido. Desde abril, los aportes hídricos se han ubicado por debajo de la media 
histórica y, en agosto, fueron 25% inferiores a este promedio, mientras que al 15 de 
septiembre el déficit alcanzó 27% (Gráfico 4). Este comportamiento ha venido modificando 
la composición de la matriz de generación. Entre enero y mayo de 2026, antes de la 
declaratoria de inicio de El Niño, la generación hidráulica representó en promedio 78% de la 
generación, frente a 13% de la térmica. En septiembre, la participación hidráulica se ubica en 

https://investigaciones.corfi.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/el-primer-gran-examen/informe_1827687
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59%, mientras que la generación térmica alcanza 31,6%. La presión sobre el recurso hídrico 
ya se ha traducido en medidas de racionamiento de agua adoptadas en varios municipios de 
Santander, Nariño y Cundinamarca, así como en Medellín.  

La menor disponibilidad hídrica y la creciente participación de la generación térmica sugieren 
que la capacidad de respuesta del sistema dependerá cada vez más de fuentes de respaldo 
distintas a la generación hidroeléctrica.  

Gráfico 3 . Demanda de energía  

 

Gráfico 4 . Aportes hídricos

 
Fuente: UPME y XM. Cálculos: Corficolombiana. 

El gas  en el centro de la seguridad energética  

Ante este escenario, la generación térmica adquiere un papel cada vez más relevante como 
respaldo del sistema. Sin embargo, una mayor participación térmica incrementa 
simultáneamente las necesidades de gas natural, carbón y combustibles líquidos. La 
experiencia del fenómeno de 2023–2024 permite dimensionar este riesgo: el consumo de gas 
natural de las plantas térmicas pasó de niveles habituales de 180–200 MBTUD a 550 MBTUD 
en abril de 2024, con máximos diarios de 612 MBTUD (Gráfico 5), en línea con esta tendencia, 
la demanda de gas para generación térmica ya creció 85% anual en agosto de 2026. La mayor 
dependencia de la generación térmica pone de manifiesto la necesidad de fortalecer 
oportunamente la infraestructura de abastecimiento y transporte de gas natural. Un 
incremento de entre 350 y 400 MBTUD, como el observado durante el último episodio de El 
Niño, superaría la capacidad adicional prevista por los proyectos que entrarían en operación 
a finales de 2026 y en el primer trimestre de 2027.  

Por ello, es prioritario evitar nuevos retrasos en los proyectos destinados a ampliar la 
capacidad de suministro de gas, especialmente los de regasificación (Gráfico 6). En este 
frente, sobresale el avance de la ampliación de SPEC, cuya entrada anticipada está prevista 
para el 1 de octubre de 2026 y que permitirá aumentar la capacidad de importación en un 
volumen equivalente a cerca del 6% (58 MPCD) de la demanda nacional de gas. A ello se 
suman las terminales de Buenaventura y Puerto Bahía, cuya entrada en operación está prevista 
para los próximos meses. La materialización oportuna de estos proyectos será determinante 
para fortalecer la capacidad de abastecimiento de gas en un contexto de creciente 
dependencia de la generación térmica. De no materializarse oportunamente estos tres 
proyectos, podría consolidarse un déficit de oferta equivalente a entre el 15% y el 20% de la 
demanda nacional de gas. En un contexto en el que las importaciones podrían cubrir más del 
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40% de la demanda, contar con infraestructura adicional reduce la vulnerabilidad ante caídas 
de la producción nacional y aumentos de la demanda térmica. 

A ese desafío se suma la situación de Canacol, cuyo suministro representa actualmente 
cerca del 7% de la demanda nacional y abastecen siete departamentos de la región Caribe y 
municipios de Norte de Santander. Cualquier afectación de su oferta puede tener efectos 
regionales relevantes sobre la seguridad del suministro. La reducción de su producción ha 
profundizado el problema de abastecimiento: el suministro de Canacol pasó de hasta 220 
GBTUD en 2021-2022 a menos de 60 GBTUD en agosto de 2026, disminuyendo 
significativamente la disponibilidad de gas para la Costa Caribe y afectando a distribuidoras y 
usuarios que representan cerca de 2,2 millones de usuarios. Uno de los casos más 
representativos es Cerro Matoso, que habría reducido alrededor del 50% de su operación por 
restricciones de suministro, con impactos sobre su actividad productiva y el empleo asociado. 

Gráfico 5 . Demanda de gas para la generación térmica  

 

Gráfico 6 . Capacidad esperada de nuevos proyectos 

de regasificación  

 
Fuente: UPME, Gestor del Mercado de Gas. Cálculos: Corficolombiana. 

Los efectos potenciales de una restricción de gas podrían transmitirse al conjunto de la 
economía. La UPME3 estima que, para el sector termoeléctrico, un racionamiento de gas 
tendría un costo de $6.187 por m³, al considerar tanto los impactos directos sobre los usuarios 
como los efectos sobre el Sistema Interconectado Nacional. La menor disponibilidad de gas 
obligaría a desplazar generación térmica a gas hacia tecnologías menos eficientes o 
combustibles sustitutos más costosos y, en un escenario extremo, podría derivar en 
racionamiento de energía eléctrica. El impacto dependería, entre otros factores, de las 
condiciones hidrológicas y de la disponibilidad de generación alternativa. Nuestros cálculos, 
con base en las elasticidades de la UPME, sugieren que un desabastecimiento equivalente al 
1% de la demanda de gas destinada a generación térmica tendría un costo cercano a $867 
millones diarios. Para los hogares, el costo nacional de racionamiento se estima en $8.662 
por m³, reflejando las consecuencias que una interrupción del suministro podría tener sobre 
el bienestar de los usuarios4. En este segmento, una restricción equivalente al 1% de la 
demanda tendría un costo cercano a $455 millones diarios. 

 

 
3https://docs.upme.gov.co/DemandayEficiencia/Documents/Pres_Costos_Racionamiento_GN_v04_Ago2026_VF.pdf?_gl=1*1usthgy*_ga*MjAwODQ4MjY0Ny4xNzg2N

TYwMTIz*_ga_CJ92N3NEKY*czE3ODk0MDA1MjAkbzYkZzEkdDE3ODk0MDA2MDgkajQ3JGwwJGgw. 
4 La UPME estima costos de racionamiento de $2.881 por m³ para la industria y $5.024 por m³ para el sector terciario. 
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Ampliación SPEC Buenaventura Puerto Bahía Total

https://docs.upme.gov.co/DemandayEficiencia/Documents/Pres_Costos_Racionamiento_GN_v04_Ago2026_VF.pdf?_gl=1*1usthgy*_ga*MjAwODQ4MjY0Ny4xNzg2NTYwMTIz*_ga_CJ92N3NEKY*czE3ODk0MDA1MjAkbzYkZzEkdDE3ODk0MDA2MDgkajQ3JGwwJGgw
https://docs.upme.gov.co/DemandayEficiencia/Documents/Pres_Costos_Racionamiento_GN_v04_Ago2026_VF.pdf?_gl=1*1usthgy*_ga*MjAwODQ4MjY0Ny4xNzg2NTYwMTIz*_ga_CJ92N3NEKY*czE3ODk0MDA1MjAkbzYkZzEkdDE3ODk0MDA2MDgkajQ3JGwwJGgw
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Consideraciones finales  

Las perspectivas frente al fenómeno de El Niño han cambiado sustancialmente en los últimos 
meses. Lo que a mediados de año aparecía como un escenario posible hoy se perfila como 
uno de los episodios más intensos registrados. Además, aunque el fenómeno apenas 
comienza, ya empiezan a observarse sus efectos sobre la actividad agropecuaria, la 
disponibilidad hídrica y el sistema energético.  

La experiencia colombiana demuestra que la respuesta no puede limitarse a reforzar la oferta. 
También requiere gestionar la demanda. Durante El Niño de 2015-2016, el Gobierno combinó 
las campañas masivas de ahorro como “Todos contra el derroche” y “Apagar Paga” con 
medidas para fortalecer la generación térmica, promover la autogeneración y garantizar 
fuentes alternativas de abastecimiento. La principal lección de esa experiencia es que el 
ahorro de agua y energía no es una medida complementaria, sino una herramienta 
fundamental para reducir la presión sobre el sistema y evitar escenarios de racionamiento. 

Frente al escenario actual, el Gobierno Nacional ya ha adoptado medidas orientadas a 
fortalecer la capacidad de respuesta del sistema. Entre ellas sobresale el Plan Energía Ya, que 
contempla una inyección de $1,5 billones para fortalecer la liquidez del sector eléctrico, 
asegurar el pago de subsidios y garantizar las condiciones financieras necesarias para la 
operación del sistema durante un período de mayor exigencia. A ello se suman las medidas 
regulatorias implementadas por la CREG5 para promover el ahorro de energía, gestionar la 
demanda y preservar las reservas hídricas, así como mecanismos que permiten incrementar 
preventivamente la generación térmica ante el deterioro de las condiciones hidrológicas. 

Sin embargo, la magnitud de los riesgos identificados sugiere que estas acciones deben 
complementarse con medidas operativas adicionales. XM ha reiterado la necesidad de i) 
garantizar la disponibilidad de gas natural, carbón y combustibles líquidos; ii) fortalecer las 
campañas de uso eficiente de la energía; iii) acelerar la entrada de nueva generación y de la 
infraestructura de transmisión pendiente; iv) coordinar adecuadamente los mantenimientos 
del sistema; v) fortalecer la gestión de embalses, y vi) avanzar en la actualización del Estatuto 
de Racionamiento.  La relevancia de estas medidas es aún mayor en un contexto en el que la 
menor disponibilidad hídrica está aumentando la dependencia del sistema a la generación 
térmica y, por tanto, frente al abastecimiento de gas natural. La entrada oportuna de 
proyectos clave como la ampliación de SPEC y las terminales de Buenaventura y Puerto Bahía 
podría resultar determinante para reducir los riesgos asociados a este episodio, pero no 
reemplaza la necesidad inmediata de fortalecer las campañas de ahorro y gestionar de 
manera más eficiente el consumo de agua y energía. 

La experiencia muestra que los costos económicos y sociales de El Niño pueden ser 
significativos cuando las medidas de respuesta resultan insuficientes o tardías. Por ello, el 
principal desafío no es únicamente reaccionar frente a los efectos que ya empiezan a 
observarse, sino actuar desde ahora. Gobierno, empresas y ciudadanos tienen un papel que 
desempeñar. Mientras las autoridades y los agentes del sector avanzan en las medidas 
necesarias para fortalecer la oferta y la confiabilidad del sistema, ahorrar agua y energía 
debería volver a ser una prioridad nacional. En un fenómeno cuya mayor intensidad aún está 
por venir, la capacidad colectiva de anticipación será determinante para evitar que los riesgos 
identificados se traduzcan en costos económicos y sociales de mayor magnitud. 

 
5 Por ejemplo, la Resolución CREG 101 120 de 2026 estableció que quienes reduzcan su consumo mensual en más de 10% frente a la meta establecida podrán recibir 

un beneficio en su factura, mientras que aquellos que la superen en más de 10% deberán asumir un cobro adicional.  



 
21 de septiembre de 2026 

 
 

Mercado de deuda  
 
• Los Tesoros americanos a 2 y 10 años finalizaron en 4,75% y 5,00%, registrando 

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

mayor presión sobre el tramo corto impulso el aplanamiento de la curva hasta 25 pbs. 

• La curva de TES tasa fija se desvalorizó en promedio cerca de 25 pbs, con aumentos 

generalizados y mayores presiones en los vencimientos de 2031 en adelante.  

 

Mercado internacional  

 
La semana pasada, los Tesoros americanos se desvalorizaron en promedio cerca de cinco 
puntos básicos (pbs), con el ajuste concentrado en la parte corta y media de la curva. Los 
rendimientos de los títulos a dos y tres años aumentaron 11 pbs hasta 4,75% y 4,84%, 
respectivamente, mientras que las referencias a cinco, siete y 10 años subieron siete, cinco y 
tres pbs, hasta 4,86%, 4,93% y 5,00%. En contraste, los bonos a 20 y 30 años se valorizaron 
uno y dos pbs, hasta 5,38% y 5,33%. Como resultado, la pendiente de la curva, medida como 
el diferencial entre los nodos a 2 y 10 años disminuyó de 34 a 25 pbs, su punto más bajo desde 
marzo de 2025. El aplanamiento coincidió con la decisión de la Reserva Federal de elevar en 
25 pbs el rango objetivo de los fondos federales hasta 3,75%-4,00%, y con una actualización 
de proyecciones que ubicó la mediana de la tasa de política en 4,1% para el cierre de 2026, 
frente a 3,8% en junio. Mostrando así señales de una postura más contractiva para combatir 
la inflación que aún se mantiene elevada. 
 
De cara a la semana que inicia, la agenda macroeconómica será menos intensa después de 
la decisión de la Fed, por lo que la atención se concentrará en los indicadores preliminares de 
actividad de septiembre y en las intervenciones de miembros del FOMC.  
 

 

  

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 25 pbs. Las 
mayores presiones se observaron en los TES con vencimiento en 2031, 2032, 2033, 2034, 
2035, 2040 y 2058, cuyas tasas aumentaron entre 27 y 37 pbs; las referencias de 2027 y 2028 
registraron incrementos más moderados de 14 y nueve pbs. Por su parte, la curva UVR 
también se desvalorizó, en promedio cerca de 18 pbs, pero con un movimiento diferenciado 
por tramos: las referencias de 2027 y 2029 se valorizaron 11 y 10 pbs, mientras que los títulos 
entre 2031 y 2062 aumentaron entre 14 y 37 pbs. El ajuste de la deuda local coincidió con el 
incremento de la tasa de política de la Fed y con la aprobación en las Comisiones Económicas 
del monto del PGN de 2027, en un proyecto que contempla mayores necesidades de 
financiamiento y una emisión interna de TES superior a la prevista anteriormente.  
 
De cara a la próxima semana, el mercado seguirá la discusión del PGN de 2027, ante la 
ausencia de información económica relevante. Para los TES la información con mayor 
incidencia será la que permita precisar la oferta de deuda interna de 2027 y la respuesta de 
los Tesoros a la nueva señal de política monetaria de la Fed. La curva local también comenzará 
a incorporar la reunión del Banco de la República del 30 de septiembre, con una inflación anual 
de 6,24% en agosto y después del incremento de las tasas internacionales observado a lo largo 
de este mes.  
 

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)  

11 -sep -26  18 -sep -26  11 -sep -26  18 -sep -26  

TES Tasa Fija               

TFIT08031127 5.75% 3-nov-27 1.07 11.83% 11.97% 93.78 93.75 

TFIT16280428 6.00% 28-abr-28 1.55 12.33% 12.43% 91.06 91.04 

TFIT05220829 11.00% 22-ago-29 2.63 12.48% 12.70% 96.50 96.00 

TFIT02270230 12.50% 27-feb-30 2.82 12.47% 12.73% 99.90 99.20 

TFIT16180930 7.75% 18-sep-30 3.55 12.52% 12.73% 85.61 85.11 

TFIT10260331 7.00% 26-mar-31 3.82 12.50% 12.82% 81.67 80.83 

TFIT16300632 7.00% 30-jun-32 4.74 12.50% 12.78% 78.16 77.27 

TFIT11090233 13.25% 9-feb-33 4.39 12.49% 12.76% 103.03 101.85 

TFIT11240135 11.75% 24-ene-35 5.27 12.51% 12.81% 96.00 94.60 

TFIT16181034 7.25% 18-oct-34 5.56 12.55% 12.85% 73.92 72.79 

TFIT16090736 6.25% 9-jul-36 6.90 12.51% 12.76% 65.61 64.64 

TFIT16281140 12.75% 28-nov-40 6.51 12.69% 13.06% 100.26 97.92 

TFIT21280542 9.25% 28-may-42 7.67 12.59% 12.80% 77.49 76.35 

TFIT23250746 11.50% 25-jul-46 7.98 12.59% 12.84% 92.08 90.44 

TFIT31261050 7.25% 26-oct-50 8.10 12.52% 12.77% 60.31 59.12 

TFIT34130358 12.00% 13-mar-58 7.99 12.75% 13.11% 94.11 91.54 

TES UVR               

TUVT11170327 3.30% 17-mar-27 0.49 5.26% 5.15% 98.98 99.07 

TUVT10180429 2.25% 18-abr-29 2.51 5.87% 5.77% 91.48 91.76 

TUVT07220131 6.50% 22-ene-31 3.77 6.40% 6.70% 100.32 99.21 

TUVT20250333 3.00% 25-mar-33 5.85 6.26% 6.47% 82.90 82.01 

TUVT20040435 4.75% 4-abr-35 6.95 6.46% 6.64% 88.98 87.93 

TUVT18250237 3.75% 25-feb-37 8.38 6.42% 6.56% 80.10 79.22 

TUVT17200341 5.00% 20-mar-41 9.95 6.48% 6.85% 86.32 83.30 

TUVT32160649 3.75% 16-jun-49 13.85 6.24% 6.44% 70.14 68.27 

TUVT31190555 5.25% 19-may-55 13.87 6.32% 6.61% 85.97 82.63 

TUVT38010262 6.50% 1-feb-62 13.84 6.32% 6.68% 102.47 97.49 

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)  
11 -sep -26  18 -sep -26  11 -sep -26  18 -sep -26  

Bonos en dólares 

COLOMB27 3.875% 25-abr-27 0.60 66 5.05% 4.93% 99.26 99.34 

COLOMB29 4.500% 15-mar-29 2.36 136 5.92% 5.97% 96.76 96.66 

COLOMB30 3.000% 30-ene-30 3.18 158 5.95% 6.18% 91.18 90.60 

COLOMB30 7.375% 25-abr-30 3.21 172 6.25% 6.31% 103.48 103.27 

COLOMB31 3.125% 15-abr-31 4.25 196 6.42% 6.52% 87.25 86.93 

COLOMB32 3.250% 22-abr-32 5.09 220 6.67% 6.75% 84.42 84.14 

COLOMB33 8.000% 20-abr-33 5.25 246 6.91% 7.00% 105.57 105.05 

COLOMB34 7.500% 2-feb-34 5.70 253 7.01% 7.06% 102.70 102.38 

COLOMB35 8.500% 25-abr-35 6.35 259 7.05% 7.12% 109.07 108.56 

COLOMB35 8.000% 14-nov-35 6.49 259 7.00% 7.13% 106.58 105.66 

COLOMB36 7.750% 7-nov-36 6.98 271 7.21% 7.26% 103.75 103.38 

COLOMB37 7.375% 18-sep-37 7.91 276 7.27% 7.33% 100.74 100.37 

COLOMB41 6.125% 18-ene-41 9.21 289 7.44% 7.50% 88.55 88.13 

COLOMB42 4.125% 22-feb-42 10.59 261 7.13% 7.25% 72.36 71.50 

COLOMB44 5.625% 26-feb-44 10.46 298 7.58% 7.61% 81.37 81.12 

COLOMB45 5.000% 15-jun-45 11.34 301 7.58% 7.60% 74.59 74.44 

COLOMB49 5.200% 15-may-49 12.09 296 7.55% 7.60% 74.77 74.40 

COLOMB51 4.125% 15-may-51 13.29 271 7.34% 7.35% 63.83 63.71 

COLOMB53 8.750% 14-nov-53 11.04 325 7.76% 7.85% 111.10 109.95 

COLOMB54 8.375% 7-nov-54 11.21 327 7.74% 7.87% 107.10 105.67 

COLOMB61 3.875% 15-feb-61 14.57 259 7.17% 7.14% 58.27 58.52 

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% 

18-sep-25 3.38% 3.57% 3.83% 4.29% 4.94% 

19-ago-26 5.45% 5.80% 5.75% 5.58% 5.54% 

11-sep-26 5.66% 6.00% 5.98% 5.88% 5.86% 

18-sep-26 5.80% 6.19% 6.18% 6.03% 5.88% 

Cambios (pbs)           

Semanal 13 19 19 14 2 

Mensual 35 39 43 45 34 

Anual 242 262 234 174 93 

Año corrido 97 61 41 20 -3 

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 673.8 1.31% 657.3 1.39% 16.6 -1.57% 

hace un año 712.0 5.66% 696.3 5.94% 15.7 -5.44% 

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

hace un mes 774.1 9.30% 760.3 9.80% 13.8 -12.50% 

28-ago.-26 777.8 9.25% 763.9 9.70% 13.9 -11.11% 

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 345.6 2.99% 200.0 -5.07% 108.7 7.86% 

hace un año 364.0 5.33% 206.2 3.09% 120.1 10.45% 

cierre 2025 374.0 5.82% 214.8 6.62% 125.4 11.18% 

hace un mes 391.0 7.74% 225.2 9.92% 132.5 11.34% 

28-ago.-26 392.2 7.74% 227.3 10.20% 132.8 10.59% 

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 345.6 2.99% 329.9 3.27% 15.6 -2.66% 

hace un año 364.0 5.33% 349.3 5.86% 14.7 -5.98% 

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

hace un mes 391.0 7.74% 378.1 8.64% 12.9 -13.26% 

28-ago.-26 392.2 7.74% 379.2 8.58% 12.9 -12.04% 

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

• La Reserva Federal elevó en 25 puntos básicos el rango objetivo de la tasa de los fondos 

federales hasta 3,75%-4,00%, en una decisión unánime. Más allá del aumento, la reunión dio 

continuidad al giro observado en junio. 

• La actualización de las proyecciones combina mayor crecimiento y menor desempleo con una 

inflación más persistente, reforzando el escenario de tasas altas por más tiempo. 

• Por otra parte, la producción industrial en EE. UU. creció 1,4% anual en agosto tanto en la serie 

original como en la desestacionalizada, aunque la manufactura perdió impulso y registró su 

primera caída mensual después de siete meses consecutivos de aumentos. 

• La tasa de cambio USDCOP subió 3,0% la semana pasada y cerró el viernes en $3.177,5, en 

medio de un fortalecimiento generalizado del dólar. 

 

La FED sube tasas ante la persistencia de la inflación  
 
La Reserva Federal elevó en 25 puntos básicos el rango objetivo de la tasa de los fondos 
federales hasta 3,75%-4,00%, en una decisión unánime. Se trata del primer aumento de la tasa 
de los fondos federales desde julio de 2023 y marca el inicio de un posible ciclo de política 
monetaria más contractivo. Más allá del aumento, la reunión dio continuidad al giro observado 
en junio. La fortaleza de la economía y la estabilidad del mercado laboral mantienen la 
atención del Comité sobre los desafíos que enfrenta la convergencia de la inflación hacia la 
meta del 2%. 
 
En su comunicado, la Fed destacó que la actividad continúa expandiéndose a un ritmo sólido, 
apoyada en la resiliencia del gasto interno, el crecimiento de la productividad y la inversión de 
capital. Al mismo tiempo, señaló que la generación de empleo ha acompañado el crecimiento 
de la fuerza laboral y que el desempleo ha cambiado poco. En este contexto, el aumento de 
tasas se presentó como una medida para favorecer un retorno más oportuno de la inflación a 
la meta, en un escenario de aumentos en los precios de la energía y rigideces en los precios 
de la vivienda, en medio de una incertidumbre geopolítica todavía elevada. 
 

Gráfico 1. Tasa de los fondos federales    Gráfico 2. Dot plot de la tasa FED  para 2026  

 

 

 

 
Fuente: Reserva Federal.    Fuente: Reserva Federal.  
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Más crecimiento, pero mayores desafíos para la desinflación  
 
La actualización de las proyecciones combina mayor crecimiento y menor desempleo con una 
inflación más persistente, reforzando el escenario de tasas altas por más tiempo. Para 2026 
y 2027, las perspectivas de crecimiento aumentaron 10 pbs, hasta 2,3% y 2,4%, 
respectivamente. Por su parte, el desempleo esperado se redujo de 4,3% a 4,1% en ambos 
años, consistente con una economía que conserva su capacidad de expansión sin un deterioro 
significativo del mercado laboral. 
 
En contraste, las proyecciones de inflación PCE total y núcleo para 2026 aumentaron hasta 
3,7% y 3,4%, respectivamente. Aunque los participantes continúan anticipando una 
moderación importante en 2027, ambas medidas permanecerían por encima del objetivo en 
2028 y alcanzarían el 2% en 2029. Así, las nuevas estimaciones muestran que el proceso de 
desinflación requeriría más tiempo del previsto en junio. 
 
Consistentemente, la mediana publicada de la tasa de los fondos federales para el cierre de 
2026 pasó de 3,8% a 4,1%, mientras que la de 2027 aumentó de 3,6% a 4,1%. El ajuste también 
se extendió a 2028, cuya proyección subió de 3,4% a 3,9%. La señal no se limita, por tanto, a 
un aumento adicional este año, sino que apunta a mantener tasas más elevadas durante un 
período más prolongado.  
 
La distribución del dot plot refuerza esta lectura. Dieciséis de los dieciocho participantes 
consideran apropiado cerrar 2026 con una tasa superior al nivel posterior a la reunión de 
septiembre. Aunque estas estimaciones no constituyen un compromiso del Comité, muestran 
una amplia coincidencia sobre la necesidad de continuar retirando acomodación monetaria. 
 

 
 

Kevin Warsh mantiene la distancia frente al forward guidance  
 
La conferencia de prensa dio continuidad al enfoque de comunicación presentado por Kevin 
Warsh en junio. El presidente de la Fed evitó anticipar una secuencia de decisiones y reiteró 
su preferencia por evaluar las tendencias económicas, en lugar de reaccionar mecánicamente 
a cada dato. Además, volvió a abstenerse de presentar una proyección propia, manteniendo 
distancia frente al papel de la senda de tasas como herramienta de orientación anticipada. 

Tabla  1 . Actualización de proyecciones  

 
Fuente: Reserva Federal. Cálculos: Corficolombiana. 

 

2026 2027 2028 2029
Largo 

Plazo
2026 2027 2028 2029

Largo 

Plazo

Crecimiento PIB 2,3 2,4 2,2 2,1 2,0 10 10 0 - 0

Tasa de 

desempleo
4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 -20 -20 -10 - 0

Inflación PCE 3,7 2,3 2,1 2,0 2,0 10 0 10 - 0

Inflación PCE 

núcleo
3,4 2,5 2,2 2,0 10 0 10 -

Tasa Fed 4,1 4,1 3,9 3,6 3,2 30 50 50 - 10

Cambio vs. jun-26 (pbs)sep-26
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Uno de los mensajes más relevantes fue que, a juicio de Warsh y de buena parte del Comité, 
las condiciones financieras difícilmente podían calificarse como restrictivas. La fortaleza del 
crédito, la inversión y el empleo sustentó la decisión de retirar parte de la acomodación, 
mientras las tendencias inflacionarias no mostraban una mejora suficiente. Asimismo, 
reconoció que la política monetaria no puede corregir directamente los precios de la energía, 
pero sí limitar sus efectos de segunda ronda. El mensaje fue de firmeza frente a la inflación, 
sin convertir el aumento de septiembre en una ruta automática de alzas. 
 

La producción industrial mantiene un crecimiento moderado, con menor 

impulso manufacturero  

 
Por otra parte, la producción industrial en EE. UU. creció 1,4% anual en agosto tanto en la serie 
original como en la desestacionalizada, aunque la manufactura perdió impulso y registró su 
primera caída mensual después de siete meses consecutivos de aumentos. El crecimiento 
anual del agregado superó el 1,1% de julio y se ubicó en 1,4%, pero la variación mensual mostró 
un estancamiento de 0,0% después del avance de 0,2% del mes anterior. La manufactura, por 
su parte, retrocedió 0,3% mensual y moderó su crecimiento anual de 1,2% a 0,9%. 
 
La composición del resultado muestra señales mixtas. La producción de electricidad y gas 
aumentó 6,2% anual, por encima de la manufactura y de la minería, que creció 0,3%. Su 
expansión de 1,8% mensual también contribuyó a compensar el retroceso manufacturero y 
sostener el agregado. Entre tanto, la producción de equipo empresarial mantuvo un 
crecimiento anual de 7,1%, pese a caer 0,5% frente a julio, mientras que la de bienes de 
consumo se contrajo 1,1%. 
 

 

Gráfico 3 . Producción industrial 

desestacionalizada  
  

Gráfico 4 . Producción industrial por grupos de 

mercado e industria  

 (Var. Anual)  

 

 

 

 
Fuente: Reserva Federal. Cálculos: Corficolombiana.    Fuente: Reserva Federal. Cálculos: Corficolombiana. 
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USDCOP  sube luego de la decisión de la FED  

 
La tasa de cambio USDCOP subió 3,0% la semana pasada y cerró el viernes en $3.177,5, en 
medio de un fortalecimiento generalizado del dólar. En Estados Unidos, el aumento de 25 pbs 
de la Fed estuvo acompañado por una revisión al alza de la senda esperada de tasas, lo que 
reforzó la expectativa de una política monetaria restrictiva por más tiempo y redujo el 
diferencial de tasas frente a Colombia. En este contexto, el índice DXY aumentó 1,12% 
semanal hasta 100,2 puntos.  
 
A este movimiento se sumó la decisión del Banco de Japón de elevar su tasa a 1,25%. Aunque 
el ajuste confirmó la normalización monetaria en Japón, estaba ampliamente descontado y 
fue acompañado por una señal menos restrictiva de lo esperado, ante la falta de una guía clara 
sobre nuevas alzas y la presencia de dos votos disidentes. Esto limitó la expectativa de un 
cierre más rápido del diferencial de tasas entre Japón y Estados Unidos, debilitó al yen y 
reforzó la apreciación del dólar. En este entorno de mayor fortaleza global del dólar, todas las 
principales monedas de la región se depreciaron, con las mayores pérdidas en el peso 
colombiano y el peso chileno 
 
Finalmente, durante la semana se negociaron USD $6.140 millones en el mercado spot, con 
un promedio diario de negociación de USD $1.228. En términos intradía, la tasa de cambio 
osciló entre un máximo de $3.173 el jueves y un mínimo de $3.089 el martes, en una semana 
con vientos de depreciación. 

 

Tabla 2. Principales indicadores financieros de la semana  

Principales indicadores  País Cierre 

Variación  

Semanal 12 meses 
Año 

corrido 

TRM Colombia 3151,73 1,64% 0,74% -18,77% 

Dólar Interbancario Colombia 3162,55 2,19% 0,00% 0,00% 

BRLUSD Brasil 5,1445 0,37% -1,41% -6,07% 

CLPUSD Chile 958,97 1,89% 3,43% 6,62% 

PENUSD Perú 3,3658 0,34% 0,00% 0,10% 

MXNUSD México 17,2191 1,52% 0,93% -4,36% 

JPYUSD Japón 156,65 1,92% -1,86% 0,00% 

USDEUR Europa 1,1488 -0,95% -0,74% -2,19% 

USDGBP Gran Bretaña 1,3395 -0,94% -0,99% -0,58% 

DXY - Dollar Index   
100,216 1,12% 0,56% 1,93% 

Fuente: Refinitiv Eikon           
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Actividad Económica Local  
 
• En julio, el Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE) registró un crecimiento anual de 

1,1% en su serie original (jun-26: 3,4%) y de 1,1% en la serie ajustada por efectos 

estacionales y de calendario. En términos intermensuales, la actividad económica se 

expandió 1,0%, recuperándose de la contracción de 1,3% observada en junio. 

• El resultado estuvo explicado por el dinamismo de los servicios, el comercio y la energía, 

parcialmente compensado por las contracciones de la industria y la construcción, el 

sector agropecuario y minero, las comunicaciones y las actividades financieras. Con ello, 

el ISE acumuló un crecimiento de 2,6% entre enero y julio, similar al registrado en el mismo 

periodo de 2025. 

 

La economía  creció en julio, apoyado servicios, el comercio y servicios 

públicos  
 
En julio, el Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE) registró un crecimiento anual de 1,1% 
en su serie original (jun-26: 3,4%) y de 1,1% en la serie ajustada por efectos estacionales y de 
calendario. En términos intermensuales, la actividad económica se expandió 1,0%, 
recuperándose de la contracción observada en junio. El crecimiento anual estuvo liderado por 
las actividades terciarias, aunque fue parcialmente compensado por las caídas de la 
construcción, la industria, el sector agropecuario, la minería, las comunicaciones y las 
actividades financieras. Con este resultado, el ISE acumuló un crecimiento de 2,6% entre enero 
y julio, prácticamente estable frente al 2,6% registrado en el mismo periodo de 2025. 
 
El sector terciario creció 2,6% anual en julio y aportó cerca de 1,9 pps al resultado total del ISE. 
La mayor contribución provino de administración pública y entretenimiento, que en conjunto 
crecieron 5,0% y sumaron 1,4 pps. Le siguieron los servicios públicos, con una expansión de 
4,2% y un aporte de 0,2 pps, así como las actividades inmobiliarias, que crecieron 2,0% y 
contribuyeron con 0,2 pps. En contraste, las comunicaciones y las actividades financieras se 
contrajeron 2,0% y 0,9%, respectivamente, y cada una restó cerca de 0,1 pps al crecimiento. 
 
Por su parte, la gran rama de comercio, transporte y alojamiento registró una expansión anual 
de 1,4% y aportó 0,3 pps al crecimiento del ISE. En línea con este desempeño, las ventas reales 
del comercio minorista crecieron 5,3% anual en julio. El crecimiento estuvo impulsado 
principalmente por los vehículos automotores y motocicletas de uso de los hogares, otros 
vehículos y motocicletas, y los equipos de sonido y video, que en conjunto aportaron 4,1 pps. 
Al excluir combustibles, las ventas aumentaron 7,3%, mientras que el comercio sin vehículos 
ni motocicletas creció 2,3%. En lo corrido del año, las ventas reales acumularon una expansión 
de 11,4% y el personal ocupado aumentó 1,6%. 
 
Las actividades secundarias se contrajeron 2,3% anual y restaron 0,3 pps al crecimiento del 
ISE. Según la Encuesta Mensual Manufacturera, la producción real de la industria disminuyó 
2,3%, las ventas reales cayeron 1,8% y el personal ocupado se redujo 1,4%. Los principales 
aportes positivos provinieron de jabones, detergentes y productos de tocador; bebidas; 
productos farmacéuticos; y productos de plástico. Sin embargo, fueron contrarrestados por 
las caídas en prendas de vestir, procesamiento de carne y pescado, industrias básicas de 
hierro y acero, productos textiles, y cacao y confitería. 
 
A pesar del retroceso de julio, la producción manufacturera acumuló un crecimiento de 1,0% 
entre enero y julio, mientras que las ventas reales aumentaron 0,7%. No obstante, el empleo 
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industrial disminuyó 0,9% en el mismo periodo. Estos resultados muestran que la recuperación 
de la industria continúa siendo débil y heterogénea, con avances concentrados en un número 
reducido de actividades y sin una mejora sostenida del empleo. 
 
Finalmente, las actividades primarias se contrajeron 3,7% anual y restaron 0,5 pps al 
crecimiento total del ISE. La caída estuvo explicada principalmente por el sector agropecuario, 
afectado por la menor producción de café y por condiciones climáticas desfavorables que 
redujeron la oferta agrícola. La producción de banano también disminuyó, en un contexto de 
menor desempeño de las exportaciones hacia los mercados europeos y afectaciones 
climáticas en las zonas productoras. Asimismo, el cultivo de arroz registró una caída 
importante debido a desbordamientos e inundaciones en zonas arroceras, que dificultaron la 
recolección y ocasionaron pérdidas de hectáreas durante la cosecha. En conjunto, estos 
resultados confirman la persistencia de una elevada volatilidad en las actividades primarias 
 

 

 

  

Gráfico 1. Variacional anual ISE 

desestacionalizado  

Gráfico 2 . Variación anual y contribución al 

crecimiento - ISE sectorial  

  
Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana. Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana.  
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Cifras al cierre de la semana  

 
Tabla 1: Evolución del portafolio  

Indicador Último 
Variación 
semanal 

Variación 
último mes 

Variación año 
corrido 

Variación 
12 meses 

Deuda Pública – IDP Corficolombiana 713,25 -1,03% -2,07% -2,10% -8,09% 

COLCAP 2527,70 -2,18% 2,70% 19,87% 38,63% 

COLEQTY 1518,33 -0,67% -6,10% 6,12% 20,55% 

Cambiario – TRM 3151,73 1,64% 0,74% -16,51% -18,77% 

Acciones EEUU - Dow Jones 51680,74 -1,70% -3,12% 6,85% 12,00% 

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

 

 
Tabla 2: Tasas de referencia   

Tasa Último 
Una 

semana 
atrás 

Variación 
semanal 

(pbs) 

Un mes 
atrás 

Cierre 
2025 

Un año 
atrás 

IBR E.A. overnight 12,00% 12,00% 0,2 12,00% 9,27% 9,25% 

IBR E.A. a un mes 12,04% 12,01% 2,5 12,03% 9,41% 9,24% 

TES -  Feb 2033 12,54% 12,27% 27,1 12,64% 12,50% 10,96% 

Tesoros 10 años 5,00% 4,94% 6,0 4,84% 4,13% 4,10% 

Global Brasil Mar 2034 6,40% 6,23% 17,4 6,29% 5,70% 5,92% 

SOFR 3,85% 3,62% 23,0 3,62% 3,71% 4,14% 

Fuente: BanRep, Superfinanciera, Refinitiv Eikon 

  



 
21 de septiembre de 2026 

 

Calendario económico   

      Estados Unidos        

Fecha US hora Información Período Esperado Anterior 
Miércoles 

23 
US 8:45 PMI compuesto  Sep   56,00 

Miércoles 
23 

US 8:45 PMI manufacturero  Sep   53,90 

Miércoles 
23 

US 8:45 PMI de servicios  Sep   56,50 

Jueves 24 US 7:30 Cuenta corriente 2T26   -226,80B 

Jueves 24 US 7:30 
Nuevas solicitudes de subsidio por 

desempleo 
14-sep   196,00K 

Jueves 24 US 7:30 Cuenta corriente 2T   -226,8 B 

Miércoles 
23 

US 8:45 PMI compuesto  Sep   56,00 

     

Fuente: LSEG Workspace         

       

         

      Euro  zona        

Fecha EZ hora Información Período Esperado Anterior 

Martes 22 EZ 9:00 Confianza del consumidor  Sep   -15,5 

Miércoles 
23 

EZ 3:00 PMI compuesto  Sep   52,0 

Miércoles 
23 

EZ 3:00 PMI manufacturero  Sep 52,90 52,70 

Miércoles 
23 

EZ 3:00 PMI de servicios  Sep 51,70 51,60 

Fuente: LSEG Workspace 

  
 
 
 

      

      Inglaterra        

Fecha  UK hora  Información  Período  Esperado  Anterior  
Miércoles 

23 
UK 3:30 PMI compuesto  Sep   52,50 

Miércoles 
23 

UK 3:30 PMI manufacturero  Sep   51,70 

Miércoles 
23 

UK 3:30 PMI de servicios  Sep   52,50 

Jueves 24 UK 18:01 Confianza del consumidor Sep   -14,00 

Fuente: LSEG Workspace         

 
 

      Co lombia        

Fecha CO hora Información Período Esperado Anterior 

Lunes 21 CO 10:00 Balanza comercial (USD)  Jul   -2,161B 
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Lunes 21 CO 10:00 Importaciones (a/a) Jul   27,00% 

Miércoles 
23 

CO   Encuesta de opinión financiera Ago     

Fuente: LSEG Workspace         

       

         

      Japón        

Fecha JP hora Información Período Esperado Anterior 
Miércoles 

23 
JP 19:30 PMI compuesto  Sep   53,50 

Miércoles 
23 

JP 19:30 PMI manufacturero  Sep   54,90 

Miércoles 
23 

JP 19:30 PMI de servicios  Sep   52,50 

       

       

       

Fuente: LSEG Workspace         

             

         

 
 

      Brasil        

Fecha BR hora Información Período Esperado Anterior 

Jueves 24 BR 6:00 Confianza del consumidor Sep   84,7 

Fuente: LSEG Workspace         

       

         

      Mexico        

Fecha MX hora Información Período Esperado Anterior 

Martes 22 MX 7:00 Ventas minoristas (a/a) Jul   2,70% 

Martes 22 MX 7:00 Ventas minoristas (m/m) Jul   -0,20% 

Jueves 24 MX 7:00 Índice de actividad económica (a/a) Jul   2,8% 

Jueves 24 MX 7:00 Índice de actividad económica (m/m) Jul   -0,10% 

Jueves 24 MX 14:00 Decisión de política monetaria Sep   6,50% 

Viernes 25 MX 7:00 Tasa de desempleo Ago   2,90% 

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 6,8 5,5 

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 12,00 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 

Equipo de investigaciones económicas  

 

 

  

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

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

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

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

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

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

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

 
Julieta Espinosa 
Estudiante en práctica 
(+57-601) 3538787 Ext. 70495 
julieta.espinosa@corfi.com 
 
Análisis Financiero 

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

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

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

 
 
Análisis Sectorial y Sostenibilidad 

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

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

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

   

mailto:mpaula.castañeda@corfi.com
mailto:mateo.pardo@corfi.com
mailto:jaime.cardenas@corfi.com
mailto:danielf.monroy@corfi.com
mailto:cristhian.osorio@corfi.com
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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”).  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 no es proveedor oficial de precios y no extiende 

ninguna garantía explícita o implícita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la información presentada, de modo 

que Corficolombiana no asume 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 de entrar en cualquier tipo de transacción. 

Corficolombiana no asume 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.  

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

CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.  

Corficolombiana es una empresa controlada directa o indirectamente por Grupo Aval Acciones y Valores S.A. 

 


