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Principales hallazgos a marzo de 2026

• Ke  en USD : Durante  el primer  trimestre  de 2026 , el Costo  del  Capital  Propio  de Colombia  (Ke)  en dólares  
registró  el mayor  deterioro  (+ 144  pbs ) dentro  de los  países  LAC 5, ubicándose  en 16 ,71 %. Esto  contrasta  con  el 
repunte  moderado  en el resto  del LAC 5 durante  1T26 (+62 pbs  en promedio,  excluyendo  Colombia) .

• Ke  en moneda  local : En  moneda  local,  el Ke  de 25 ,52 % de Colombia  también  registró  el mayor  aumento  
trimestral,  86  pbs  mayor  al  promedio  del resto  de países  LAC 5.. La  prima  cambiaria  se  deriva  del  costo  de 
cobertura  a 10  años  implícito  en la curva  forward  del  dólar  contra  las  denominaciones  locales . 

• Prima  cambiaria : Durante  el trimestre,  se  presentó  una  desaceleración  en la apreciación  del peso  colombiano,  
mientras  que  la prima  cambiaria  tuvo una  leve  caída  trimestral . En  los  demás  países  del LAC 5, la dinámica  de 
las  curvas  forward  frente  al  dólar  reflejó  un leve  incremento  en marzo,  lo que  podría  anticipar  un cambio  de 
tendencia  respecto  a la contracción  moderada  observada  a lo largo  de 2025 .

• Yields  soberanos : Los  rendimientos  de bonos  soberanos  en moneda  local  continúan  reflejando  el 
comportamiento  relativo  del  Ke  entre los  países  del  LAC 5, siendo  Colombia  y Brasil  los  más  elevados . Por  su  
parte,  los  yields  soberanos  en USD  —históricamente  correlacionados  con  los  niveles  de CDS — registraron  un 
leve repunte  regional  al  cierre  de 1T26.



Opción imagen, descripción + texto

Informe de Resultados Ke
Este  documento  resume  los  principales  resultados  de la actualización  periódica  del costo  
esperado  del capital  propio  (Ke  o cost  of  equity ).

Las  estimaciones  se  realizan  desde  la perspectiva  de un inversionista  extranjero  en USD  que  
evalúa  inversiones  en países  del  LAC 5: Brasil,  México,  Colombia,  Chile  y Perú .
El  detalle  metodológico,  que  incluye  las  fórmulas  utilizadas,  se  encuentra  en el anexo  
metodológico  (ver : “Metodología”  en Rentabilidad  Esperada  del  Capital  Propio  en LAC 5 –  Marzo  
2025 ).

La  información  discriminada  por componente  y por país  aparece  en una tabla  al final  de este  
informe . 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑈𝑆𝐷

=  𝑇𝑎𝑠𝑎 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜𝐸𝐸. 𝑈𝑈.  + 𝛽 ×  𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜𝐸𝐸. 𝑈𝑈.

+ ൯ሺCDS𝐶𝑂𝐿,𝐶𝐻𝐿,𝑀𝐸𝑋,𝑃𝐸𝑅,𝐵𝑅𝑆 −  CDS𝐸𝐸. 𝑈𝑈. ×
𝜎𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠𝐶𝑂𝐿,𝐶𝐻𝐿,𝑀𝐸𝑋,𝑃𝐸𝑅,𝐵𝑅𝑆

𝜎𝐵𝑜𝑛𝑜𝑠𝐺𝑜𝑏𝑖𝑒𝑟𝑛𝑜𝐶𝑂𝐿,𝐶𝐻𝐿,𝑀𝐸𝑋,𝑃𝐸𝑅,𝐵𝑅𝑆
∗

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑀𝑜𝑛𝑒𝑑𝑎 𝐿𝑜𝑐𝑎𝑙  

= 1 + 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑈𝑆𝐷 ×  ሺ1 

+  𝐷𝑒𝑣𝑎𝑙𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐼𝑚𝑝𝑙í𝑐𝑖𝑡𝑎 𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑 ) −  1

Fórmulas empleadas para llegar al Ke  en USD y Moneda Local

* La razón entre las volatilidades del mercado accionario y del mercado de bonos soberanos corresponde al “escalador de volatilidad del mercado 

accionario” al que se hace referencia a lo largo de la presentación. 

https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
https://investigaciones.corfi.com/documents/38211/0/Rentabilidad-capital-propio-VF.pdf/51dad590-8998-6735-df96-d55d763729b6
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Resultados de Ke  en USD

Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana 

Durante  el  primer  trimestre  de  2026 , el  Costo  del  Capital  Propio  de  Colombia  (Ke)  en  
dólares  registró  el  mayor  deterioro  (+144  pbs ) dentro  de  los  países  LAC 5. Esto  contrasta  
con  el  repunte  moderado  en  el  resto  del  LAC 5  durante  1 T 26  (+62  pbs  en  promedio,  
excluyendo  Colombia) .
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En  moneda  local,  el  Ke  de  25 ,52 %  de  Colombia  también  registró  el  mayor  aumento  
trimestral,  86  pbs  mayor  al  promedio  del  resto  de  países  LAC 5. La  prima  cambiaria  
se  deriva  del  costo  de  cobertura  a  10  años  implícito  en  la  curva  forward  del  dólar  
contra  las  denominaciones  locales . 

Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana 

Resultados de Ke  en moneda local

*El  Ke  en USD  se  convierte  a la moneda  local  correspondiente  a cada  país . Esto  se  realiza  al incorporar  la devaluación  esperada  a 10  años  para  
integrar  el costo  de una  cobertura  cambiaria,  que se  obtiene  de la curva  forward  dólar/moneda  local .
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El  alza  en  el  Ke  del  LAC 5  en  1T 26  se  debió  principalmente  al  escalador  de  riesgo  de  
cada  país  (razón  entre  las  volatilidades  del  mercado  accionario  y  de  bonos  
soberanos),  junto  con  el  efecto  transversal  del  incremento  en  la  tasa  libre  de  riesgo  
(treasuries  a  10  años) .

Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana 

* La variación en el Ke  entre dos periodos no puede atribuirse únicamente a los cambios individuales en los parámetros utilizados. Esto se debe al ef ec to combinado del 
escalador de volatilidad y la conversión de divisas. Dicho impacto se refleja en el factor denominado “Interacción y Efecto E sca lador”, donde la mayor parte corresponde al 
efecto del escalador por las volatilidades de 5 años de su mercado accionario y de renta fija.

Cambios por par ámetro entre diciembre de 2025 y marzo de 2026
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Prima de riesgo de mercado EE.UU. Prima Cambiaria

Interacción y Efecto Escalador



Durante  el  primer  trimestre,  el  riesgo  soberano  de  largo  plazo,  medido  a  través  de  los  
CDS  a  10  años,  evidenció  un  cambio  de  tendencia  en  el  LAC 5 , evidenciando  un  
deterioro  regional  al  cierre  del  trimestre . Mientras  tanto,  Colombia  registró  un  
deterioro  sostenido  durante  el  trimestre,  un  escalón  arriba  (pero)  a  sus  pares . 

Evolución CDS a 10 años

Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana 
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El  escalador  que  actúa  como  un  amplificador  de  riesgo  país,  mostró  un  repunte  en  Perú  y  
Brasil  donde  una  mayor  actividad  en  renta  variable  impulsó  ambos  escaladores  al  alza . En  
contraste,  Colombia  muestra  un  escalador  más  estable  ante  una  menor  volatilidad  de  su  
mercado  accionario  en  1T 26 .

Fuente: LSEG Workspace, SPDJI . Construcción Corficolombiana 

Evolución Escalador entre Mercados para Riesgo País

*El escalador de riesgo país ajusta el diferencial de CDS  (dato spot para el país menos el spot de EE. UU.) por la razón entre la volatilidad del 
mercado accionario y la renta fija locales. Con esto se incorpora el hecho de que el Ke  mide la rentabilidad esperada de inversiones patrimoniales 
o equity  (no deuda). 
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El  trimestre  pasado,  la  prima  cambiaria  de  Colombia  se  mantuvo  estable,  simultáneo  a  una  
desaceleración  en  la  apreciación  de  su  moneda . Para  los  demás  países  del  LAC 5, la  dinámica  
de  sus  curvas  forward  frente  al  dólar  reflejó  una  leve  alza  en  marzo,  advirtiendo  un  posible  
cambio  de  tendencia  frente  a  la  contracción  moderada  de  2025 .

Prima Riesgo País Prima Cambiaria sobre USD

Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana 



Los  rendimientos  de  bonos  soberanos  en  moneda  local  continúan  reflejando  el  comportamiento  
relativo  del  Ke  entre  los  países  del  LAC 5, siendo  Colombia  y  Brasil  los  más  elevados . Por  su  
parte,  los  yields  soberanos  en  USD  —históricamente  correlacionados  con  los  niveles  de  CDS — 
registraron  un  leve  repunte  regional  al  cierre  de  1T 26 .

Yield  bonos a 10 años en moneda local

Fuente: LSEG Workspace. Construcción Corficolombiana 

Yield  bonos a 10* años en USD

Fuente: Capital IQ. Construcción Corficolombiana 

*El vencimiento de los bonos en USD no coincide exactamente con una ventana de 10 años, pero se toma esta muestra como un proxy  cercano 
que permite ver los movimientos diferenciados en tasa entre los países del LAC 5.
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Rentabilidad esperada del capital propio a marzo de 2026: Desglose por componente
Factor Colombia Chile México Perú Brasil Información de la variable

Tesoros EE. UU. 10 Años 4,48% 4,48% 4,48% 4,48% 4,48%
(A) Tasa de los bonos soberanos de 

Estados Unidos a 10 años
Prima de riesgo de
mercado EE. UU.

5,51% 5,51% 5,51% 5,51% 5,51% (B) = (F) × Promedio (G;H)

Beta apalancado 1 1 1 1 1 (F) Beta apalancado del mercado

Prima de riesgo país 6,72% 0,68% 3,60% 1,91% 7,22% (C) = (I) × (L)

Factor de riesgo default
soberano 

2,99% 0,55% 1,27% 0,93% 1,79% (I) = (J) - (K)

CDS a 10 años del país LAC5 3,46% 1,02% 1,74% 1,41% 2,27%
(J) Tasa de negociación de seguro contra 

incumplimiento crediticio
para bonos soberanos a 10 años

CDS a 10 años de EE. UU. 0,47% 0,47% 0,47% 0,47% 0,47%
(K) Tasa de negociación de seguro contra 

incumplimiento crediticio para bonos 
soberanos de EE. UU. a 10 años

Ajuste por riesgo
accionario 

2,25 1,24 2,83 2,04 4,03 (L) = (M) / (N)

Volatilidad Índice
Mercado Accionario

21,31% 12,89% 15,08% 20,20% 17,39%
(M) Volatilidad histórica de los retornos 

totales del índice de capitalización de 
renta variable (Promedio móvil 5 años)

Volatilidad Índice
Mercado de Renta Fija

9,48% 10,36% 5,33% 9,89% 4,32%
(N) Volatilidad histórica de los retornos 

del Índice de Bonos convertido a 
moneda local (Promedio móvil 5 años)

Rentabilidad del
Capital Propio (USD)

16,71% 10,67% 13,58% 11,89% 17,20% (D) = (A) + (B) + (C)

Prima cambiaria 7,55% 0,87% 4,60% 1,59% 7,10%

(E) Devaluación implícita a 10 años 
extraída de la curva forward. Nodos 
Curva Forward USD/Moneda Local

Fuente: Precia

Rentabilidad del Capital Propio 
(Moneda Local)

25,52% 11,63% 18,81% 13,67% 25,52% Ke = (1 + D) × (1 + E) -1
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ADVERTENCIA  

El  presente  informe  fue elaborado  por el área de Investigaciones  Econ ómicas  de Corficolombiana  S .A. (“Corficolombiana ”). Este  informe  y todo  el material  que incluye,  no fue preparado  para  una 
presentaci ón o publicaci ón a terceros,  ni para  cumplir  requerimiento  legal  alguno,  incluyendo  las  disposiciones  del  mercado  de valores . La  informaci ón contenida  en este  informe  est á 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 distribuci ón que se  haga  de éste  
se  encuentra  totalmente  prohibida . Si  usted  ha recibido  esta  comunicaci ón por error, por favor  notifique  inmediatamente  al remitente . La  informaci ón contenida  en el presente  documento  es  
informativa  e ilustrativa . Corficolombiana  no es  proveedor  oficial  de precios  y no extiende  ninguna  garant ía expl ícita  o impl ícita  con  respecto  a la exactitud,  calidad,  confiabilidad,  veracidad,  
integridad  de la informaci ón presentada,  de modo  que Corficolombiana  no asumen  responsabilidad  alguna  por los  eventuales  errores  contenidos  en ella . Las  estimaciones  y cálculos  son  
meramente  indicativos  y est án basados  en asunciones,  o en condiciones  del  mercado,  que  pueden  variar  sin  aviso  previo . 

LA  INFORMACI ÓN CONTENIDA  EN  EL  PRESENTE  DOCUMENTO  FUE  PREPARADA  SIN  CONSIDERAR  LOS  OBJETIVOS  DE LOS  INVERSIONISTAS,  SU  SITUACI ÓN FINANCIERA  O NECESIDADES  
INDIVIDUALES,  POR  CONSIGUIENTE,  NINGUNA  PARTE  DE LA  INFORMACI ÓN CONTENIDA  EN  EL  PRESENTE  DOCUMENTO  PUEDE  SER  CONSIDERADA  COMO  UNA  ASESOR ÍA, RECOMENDACI ÓN U 
OPINI ÓN ACERCA  DE  INVERSIONES,  LA  COMPRA  O VENTA  DE  INSTRUMENTOS  FINANCIEROS  O LA  CONFIRMACI ÓN PARA  CUALQUIER  TRANSACCI ÓN. LA  REFERENCIA  A UN DETERMINADO  
VALOR  NO CONSTITUYE  CERTIFICACI ÓN SOBRE  SU  BONDAD  O SOLVENCIA  DEL  EMISOR,  NI GARANT ÍA DE SU  RENTABILIDAD . POR  LO  ANTERIOR,  LA  DECISI ÓN DE INVERTIR  EN  LOS  ACTIVOS  O 
ESTRATEGIAS  AQU Í SE ÑALADOS  CONSTITUIR Á  UNA  DECISI ÓN 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 transacci ón. Corficolombiana  no asumen  responsabilidad  alguna  frente  a terceros  por los  perjuicios  originados  en la difusi ón o el uso  de la informaci ón contenida  en el presente  
documento . 

CERTIFICACI ÓN DEL  ANALISTA  
EL(LOS)  ANALISTA(S)  QUE PARTICIP Ó(ARON)  EN  LA  ELABORACI ÓN DE 
ESTE  INFORME  CERTIFICA(N)  QUE LAS  OPINIONES  EXPRESADAS  
REFLEJAN  SU  OPINI ÓN PERSONAL  Y SE  HACEN  CON  BASE  EN  UN 
ANÁLISIS  TÉCNICO  Y FUNDAMENTAL  DE LA  INFORMACI ÓN 
RECOPILADA,  Y  SE  ENCUENTRA(N)  LIBRE  DE INFLUENCIAS  EXTERNAS . 
EL(LOS)  ANALISTA(S)  TAMBI ÉN CERTIFICA(N)  QUE NINGUNA  PARTE  
DE  SU  COMPENSACI ÓN ES,  HA  SIDO  O SER Á DIRECTA  O 
INDIRECTAMENTE  RELACIONADA  CON  UNA  RECOMENDACI ÓN U 
OPINI ÓN ESPEC ÍFICA  PRESENTADA  EN  ESTE  INFORME . 

INFORMACI ÓN DE INTER ÉS  
Alg ún o algunos  miembros  del  equipo  que particip ó en la realizaci ón de 
este  informe  posee(n)  inversiones  en alguno  de los  emisores  sobre  los  
que est á efectuando  el análisis  presentado  en este  informe,  en 
consecuencia,  el posible  conflicto  de interés  que podr ía presentarse  se  
administrar á conforme  las  disposiciones  contenidas  en el Código  de 
Ética  aplicable . 

CORFICOLOMBIANA  O ALGUNA  DE SUS  FILIALES  HA  TENIDO,  TIENE  O POSIBLEMENTE  TENDR Á 
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 PARTICIPAR ÁN 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 
podr ían ser  accionistas  de Corficolombiana . Corficolombiana  hace  parte  del  programa  de creadores  de 
mercado  del  Ministerio  de Hacienda  y Crédito Público , raz ón 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  SER ÁN CLIENTES  DE CORFICOLOMBIANA,  O ALGUNA  DE  SUS  
FILIALES . 

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