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Resumen de proyecciones económicas
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Crecimiento del PIB (var.anual %) 3,20% -7,30% 11,00% 7,30% 0,60% 1,70% 2,65% 2,48% 2,38%
Tasa de desempleo nacional (%PEA, promedio) 10,90% 16,70% 13,80% 11,20% 10,20% 10,20% 8,9% 8,9% 9,5%
Inflación (var.anual %, fin de periodo) 3,81% 1,62% 5,60% 13,13% 9,28% 5,20% 5,10% 6,76% 5,08%
Inflación básica (var.anual %, fin de periodo) 3,40% 1,39% 2,84% 9,23% 8,81% 5,75% 5,54% 6,96% 5,40%
Tasa Banrep (tasa, fin de periodo) 4,25% 1,75% 3,00% 12,00% 13,00% 9,50% 9,25% 12,00% 9,75%
IBR mensual nominal (tasa, fin de periodo) 4,11% 1,71% 2,97% 11,23% 12,08% 8,99% 8,91% 11,23% 9,62%
Balance fiscal GNC (% PIB) -2,46% -7,79% -6,97% -5,30% -4,20% -6,80% -6,40% -7,00% -6,50%
Deuda neta GNC (%PIB) 48,4% 60,7% 60,1% 57,7% 53,8% 60,00% 59,00%64,00% 63,00%
Balance comercial (USD millones, total) -10.782 -10.130 -15.259 -14.331 -9.902 -10.811 -16.377 -17.000 -18.000
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4,58% -3,42% -5,60% -6,26% -2,70% -1,80% -2,40% -3,00% -3,10%
Tasa de cambio (USD/COP, promedio) 3.282 3.696 3.747 4.248 4.328 4.074 4.051 3.691 3.724

Precio de petróleo Brent (USD por barril, promedio) 64,3 42,0 80,9 100,9 82,49 80,5 69,1 85,0 80,0

● Esta semana, se publica el índice de precios del gasto en consumo personal (PCE) de EE. 
UU., la medida de inflación preferida por la Reserva Federal (Fed) para evaluar la 
trayectoria de los precios y orientar la política monetaria. El dato cobra especial relevancia 
tras la reunión de junio, en la que la Fed mantuvo sin cambios las tasas de interés, pero 
adoptó un tono más restrictivo frente a los riesgos inflacionarios.

● Los principales bancos centrales mantuvieron una postura cautelosa frente a la inflación: 
mientras la Fed reforzó su sesgo restrictivo, el BCE y el Banco de Japón elevaron tasas, y 
el Banco de Inglaterra optó por mantenerlas sin cambios, aunque sin descartar nuevos 
ajustes.

● El nuevo gobierno de Abelardo De la Espriella plantea un viraje radical hacia la 
desregulación y el sector extractivo, el cual busca recortar el 40% del Estado, reducir 
impuestos corporativos y reactivar el fracking para elevar la producción petrolera a 1.3 
mllbpd; no obstante, su extrema debilidad parlamentaria obligará al mandatario a 
gobernar mediante decretos y estados de excepción. Esta agenda, sumada al fin de los 
diálogos de paz y al inicio de una confrontación militar frontal, incrementará la 
conflictividad social y el riesgo de atentados.
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Análisis de mercados de esta semana

Panorama semanal Renta Fija
Renta Fija global: una visión más hawkish de la FED
Giro restrictivo de la Fed y ajuste en mercados desarrollados: El debut 
marcadamente hawkish de Kevin Warsh en la Fed, manteniendo tasas pero 
elevando pronósticos de inflación para 2026, provocó un aplanamiento bajista 
(bear flattening) en las curvas de EE. UU. e impulsó al dólar (DXY +1.1%). Además, la 
Eurozona enfrentó presiones latentes por costes energéticos que elevaron el Bund 
alemán al 2.95%, mientras que el Reino Unido asimiló la incertidumbre fiscal tras la 
victoria de Andy Burnham, llevando al Gilt a 10 años a un máximo de 4.84%

Panorama semanal Renta Variable
MSCI COLCAP anticipó el resultado electoral y llega a una 
semana de toma de utilidad: ¿qué sigue ahora?
De cara al mediano plazo, los mayores upside para el mercado accionario 
colombiano consisten en: i) moderación del costo del patrimonio (Ke), ii) historias 
de crecimiento sectorial sólidas, iii) menor incertidumbre de la política económica, 
y iv) inserción en el ciclo de emergentes. Por un lado, se espera que el candidato 
electo De la Espriella ofrezca una ruta de ajuste fiscal que modere el riesgo país y, 
con ello, alinear el costo del capital propio (Ke) en Colombia a niveles más 
consistentes con otros pares regionales como México o Perú en el mediano plazo. 
Asimismo, una menor percepción de riesgo soberano tiene un efecto directo sobre 
las calificaciones globales de deuda corporativa -que suelen estar en línea o por 
debajo del soberano-, lo que modera el costo de deuda (Kd). Finalmente, Colombia 
debe incorporarse efectivamente en el ciclo de commodities de precios de petróleo 
al alza y dólar más débil estructuralmente en los próximos 4 años.

Panorama semanal Divisas

El USD/COP mantiene sesgo bajista, pero con 
menor margen de apreciación

La victoria promercado, la caída del CDS y los flujos tributarios aún respaldan al 
peso; sin embargo, el fortalecimiento del DXY por una Fed más restrictiva, la 
sobreextensión técnica y la necesidad de validar gobernabilidad limitan nuevas 
caídas y elevan el riesgo de rebotes dentro del rango semanal.

https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rf-22.06.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-rv-22.06.2026.pdf
https://www.accivalores.com/wp-content/uploads/Informe-Semanal-divisas-22.06.2026.pdf
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La inflación vuelve a escena: mercado espera 
PCE 

Gráfica 1. Proyecciones FOMC

Fuente: Fed - Investigaciones Económicas Acciones y Valores

Gráfica 2. Gráfico de puntos (DotPlot)

Esta semana, se publica el índice de precios del gasto en consumo personal (PCE) de EE. UU., 
la medida de inflación preferida por la Reserva Federal (Fed) para evaluar la trayectoria de los 
precios y orientar la política monetaria. El dato cobra especial relevancia tras la reunión de 
junio, en la que la Fed mantuvo sin cambios las tasas de interés, pero adoptó un tono más 
restrictivo frente a los riesgos inflacionarios.

Las expectativas apuntan a que el PCE subyacente continúe mostrando presiones moderadas, 
aunque aún incompatibles con la meta de inflación del 2%. Este comportamiento estaría en 
línea con las recientes lecturas del IPC y el IPP, que evidenciaron estabilidad relativa en la 
inflación subyacente, pero persistencia en algunos componentes de servicios y vivienda. A ello 
se suma el riesgo de que el aumento de los precios energéticos asociado a las tensiones en 
Medio Oriente se traslade gradualmente a otros componentes de la inflación.

Más allá de la cifra puntual, el reporte será clave para evaluar si las preocupaciones de la Fed 
sobre un posible repunte inflacionario encuentran respaldo en los datos. En la reunión de la 
semana pasada, el Comité elevó sus proyecciones de inflación para 2026, aumentando la 
estimación del PCE de 2.7% a 3.6% y la inflación núcleo de 2.7% a 3.3% (Gráfica 1), al tiempo 
que proyectó una trayectoria de tasas más alta, consistente con al menos un incremento 
adicional de 25 puntos básicos (Gráfica 2).

El mensaje estuvo alineado con la visión del presidente Kevin Warsh, quien reiteró que la 
inflación sigue siendo elevada y que la fortaleza de la economía permite mantener una política 
monetaria restrictiva por más tiempo. La resiliencia del mercado laboral, el sólido crecimiento 
económico y los riesgos asociados a la energía han reducido significativamente el margen para 
considerar recortes de tasas en el corto plazo.

En este contexto, el PCE será determinante para validar o cuestionar la narrativa hawkish de la 
Fed. Un dato superior a lo esperado fortalecería las apuestas de una nueva subida de tasas en 
el segundo semestre, mientras que una moderación más marcada de la inflación subyacente 
aliviaría parcialmente las preocupaciones del mercado, aunque difícilmente reabriría la 
discusión sobre recortes en el corto plazo. 



Las últimas decisiones de política monetaria confirman que la lucha contra la inflación sigue 
siendo una prioridad para los principales bancos centrales. Aunque las respuestas han sido 
diferentes entre regiones, la mayoría mantiene una postura cautelosa ante los riesgos 
inflacionarios y la incertidumbre económica global.

La Fed mantuvo la tasa de fondos federales entre 3.50% y 3.75%, pero reforzó su mensaje 
restrictivo al elevar sus proyecciones de inflación y señalar una trayectoria de tasas más alta 
para 2026. La entidad continúa priorizando el control de la inflación en un contexto de 
crecimiento resiliente y riesgos asociados a los precios de la energía, manteniendo abierta la 
posibilidad de nuevos ajustes durante el segundo semestre.

El Banco Central Europeo (BCE) sorprendió al mercado con un incremento de 25 puntos 
básicos en sus tasas de referencia, llevando la tasa de depósito a 2.25%. La decisión respondió 
al repunte de la inflación asociado al aumento de los precios energéticos y al riesgo de efectos 
de segunda ronda sobre salarios y precios. El mercado mantiene expectativas de nuevos 
ajustes durante el segundo semestre, aunque en magnitud moderada.

El Banco de Japón (BoJ) también elevó su tasa de política monetaria de 0.75% a 1.00%, el nivel 
más alto en más de tres décadas, y señaló que podrían producirse nuevos incrementos en los 
próximos meses. La decisión refleja una creciente preocupación por la inflación y la fortaleza de 
las negociaciones salariales, factores que han llevado a la autoridad monetaria a acelerar el 
proceso de normalización tras años de política ultraexpansiva. Las perspectivas apuntan a que 
el ciclo de aumentos continuará de manera gradual si la inflación se mantiene por encima del 
objetivo.

Por el contrario, el Banco de Inglaterra (BoE) optó por la cautela y mantuvo la tasa de 
referencia en 3.75%, en una votación dividida de 7-2. Aunque la mayoría del comité prefirió 
esperar más evidencia sobre el impacto económico del conflicto en Medio Oriente y la 
evolución de la inflación, dos miembros votaron a favor de una subida de tasas. La autoridad 
monetaria continúa preocupada por las presiones inflacionarias y salariales, por lo que 
mantiene una postura de "active hold" que limita las expectativas de recortes en el corto plazo 
y, más bien, deja abierta la posibilidad de futuros ajustes si la inflación vuelve a acelerarse.
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La inflación redefine el rumbo de la política 
monetaria global

Gráfica 3. Tasas de interés desarrollados

Fuente: Bloomberg - Investigaciones Económicas Acciones y Valores



Qué esperar tras la segunda vuelta
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La decisión histórica en materia electoral que acaba de tomar el país deja un panorama de 
profundas transformaciones económicas para Colombia bajo el nuevo mandato de Abelardo 
De la Espriella y su fórmula vicepresidencial José Manuel Restrepo, en el que se espera un 
viraje radical hacia la desregulación de mercados y el resurgimiento del sector extractivo. 

Se anticipa la implementación de un agresivo plan de choque denominado T.I.G.R.E., el cual 
contempla un ambicioso recorte de hasta el 40% del aparato estatal, drásticas reducciones 
tributarias para el tejido empresarial y una reactivación sin precedentes de la exploración de 
hidrocarburos que incluye el retorno formal del fracking, una práctica fuertemente vetada por la 
administración saliente. Este ambicioso modelo energético persigue la audaz meta de 
catapultar la producción de crudo desde los actuales 700 mil kbpd hasta alcanzar la cifra de 1.3 
mllbpd. No obstante, este ambicioso plan de reformas estructurales colisionará de frente 
contra una cruda realidad legislativa: el nuevo gobierno operará bajo una extrema debilidad 
parlamentaria al contar únicamente con un escaño en la Cámara de Representantes y cuatro en 
el Senado. Esta evidente ausencia de mayorías parlamentarias podría erosionar su capacidad 
para forjar coaliciones tradicionales y aprobar leyes orgánicas en el Congreso, forzando al 
mandatario a depender casi de forma exclusiva de sus poderes ejecutivos mediante la emisión 
de decretos y la evaluación constante de la necesidad de declarar estados de excepción 
constitucional para destrabar su agenda legislativa.

En el plano de la estabilidad interna, el orden público y la seguridad nacional, analistas 
advierten sobre un incremento sustancial en los niveles de conflictividad social y un severo 
riesgo de disrupción operativa para las compañías con presencia en el país. El drástico plan de 
despidos masivos derivado de la reducción estatal, sumado a la inminente eliminación de 
diversas agencias gubernamentales y el restablecimiento de la erradicación forzosa de cultivos 
ilícitos de coca, podría generar una ola de movilizaciones de protesta social en los principales 
centros urbanos, elevando los riesgos latentes de vandalismo, bloqueos de vías comerciales y 
parálisis ciudadana. A esta compleja coyuntura se añade un giro en la estrategia de seguridad 
del Estado, marcado por el fin definitivo de cualquier mesa de negociación política con 
agrupaciones al margen de la ley y el inicio de una doctrina de confrontación militar frontal y 
directa. Se prevé que este cambio doctrinal desencadenará represalias y un recrudecimiento de 
la violencia armada por parte de organizaciones criminales como el Clan del Golfo, el ELN y las 
diversas disidencias residuales de las FARC. Esta contraofensiva podría amenazar la estabilidad 
de infraestructuras críticas nacionales, incrementando exponencialmente la probabilidad de 
atentados y sabotajes contra la red eléctrica nacional, los principales ejes viales de transporte 
terrestre y los oleoductos petroleros del país.

Consideramos que el sector financiero global y la banca multilateral por ahora observa esta 
transición con una mezcla de prudencia y rebalanceo estratégico de sus capitales debido a la 
incertidumbre de gobernabilidad que suscita el estrecho margen de la victoria electoral. Esta 
cautela de los inversores se produce en un contexto donde el país aún arrastra las 
consecuencias de haber perdido su grado de inversión en 2021 debido al severo deterioro 
fiscal derivado de la pandemia de Covid-19. A pesar de los desafíos venideros y de que la 
proyección para el cierre de 2026 anticipa un déficit fiscal total del 5.3% del PIB en el Marco 
Fiscal de Mediano Plazo, las cifras reportadas por el Ministerio de Hacienda a abril de 2026 
muestran una notable resiliencia temporal, registrando un déficit fiscal primario del 0.7% del 
PIB (una sustancial mejora frente al -1.2% del mismo periodo en 2025). 

Adicionalmente, variables externas clave como el flujo acumulado de remesas de trabajadores 
hacia el país, que alcanzó un récord de US$7,072 millones a inicios de junio de 2026 tras 
registrar un crecimiento del 5.4%, y un superávit cambiario en cuenta corriente de US$13,688 
millones de dólares, actuarán como amortiguadores macroeconómicos esenciales mientras el 
mercado asimila la designación del nuevo Ministro de Hacienda y los detalles específicos de la 
ineludible e inaplazable reforma tributaria que se avecina.
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Fuente:  Investigaciones Económicas Acciones y Valores
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Calendario económico de esta semana

   Evento Periodo Unidad Previo Consenso Acciones y 
Valores

Tendencia 
esperada

Lunes 22 
junio

10:00 COL Balanza comercial Abr USD millones -527 -1670 -1650 ↓
10:00 COL Importaciones CIF total Abr USD millones 6161 -- 6600 ↑
09:00 EURO Confianza del consumidor Jun P Indicador -19 -17.8 -18.6 ↑

Martes 23 
junio

08:45 US PMI de fabricación Jun P Indicador 55.1 54.6 54.6 ↓
09:00 US Índice manufacturero Richmond Jun Indicador 13.00 8.00 8.00 ↓
08:45 US PMI de servicios Jun P Indicador 50.7 51 51.5 ↑
08:45 US PMI compuesto Jun P Indicador 51.5 -- 51.9 ↑
07:00 MEX Ventas al por menor Abr Var. Anual (%) 2.90% 3.80% 4.40% ↑
07:00 MEX Actividad económica IGAE Abr Var. Anual (%) 1.40% 1.80% 1.75% ↑
03:00 EURO PMI de fabricación Jun P Indicador 51.6 51.6 51.6 =
03:00 EURO PMI compuesto Jun P Indicador 48.5 49.2 48.7 ↑
03:00 EURO PMI de servicios Jun P Indicador 47.7 48.6 48.4 ↑
02:15 FRA PMI de fabricación Jun P Indicador 49.7 50.1 49.1 ↓
02:15 FRA PMI de servicios Jun P Indicador 44.3 45.8 45.5 ↑
02:15 FRA PMI compuesto Jun P Indicador 44.9 46 45.6 ↑
01:45 FRA Confianza de fabricación Jun Indicador 102 101 102 =
02:30 ALE PMI de fabricación Jun P Indicador 50.1 50.3 50.1 =
02:30 ALE PMI de servicios Jun P Indicador 48.1 49 50.2 ↑
02:30 ALE PMI compuesto Jun P Indicador 48.8 49.8 48.9 ↑
03:30 UK PMI de servicios Jun P Indicador 49.3 50.1 50.9 ↑
03:30 UK PMI de fabricación Jun P Indicador 53.9 53.5 53.2 ↓
03:30 UK PMI compuesto Jun P Indicador 49.7 50.5 50.6 ↑

Miércoles 
24 junio

09:00 US Ventas viviendas nuevas May Miles 622 637 641 ↑
07:30 US Balanza cuenta corriente 1T USD mil millones -190.70 -214.40 -222.50 ↓

 US Permisos de construcción May F Miles 1413 -- 1419 ↑
07:00 MEX IPC quincenal 15-jun Variación (%) -0.13% 0.10% 0.15% ↑
07:00 MEX Bi-Weekly Core CPI 15-jun Variación (%) 0.08% 0.20% 0.15% ↑
07:00 MEX IPC quincenal 15-jun Var. Anual (%) 3.77% 3.77% 3.83% ↑
03:00 ALE Situación empresarial IFO Jun Indicador 84.9 85.5 85 ↑
03:00 ALE Expectativas IFO Jun Indicador 83.8 84.8 83.8 =
03:00 ALE Evaluación actual IFO Jun Indicador 86.1 86.3 85.9 ↓

Jueves 25 
junio

07:30 US Órdenes bienes duraderos May P Var. Mensual (%) 8.00% -5.00% -5.10% ↓
07:30 US Ingresos personales May Var. Mensual (%) 0.00% 0.40% 0.40% ↑
07:30 US Gasto personal May Var. Mensual (%) 0.50% 0.60% 0.50% =
07:30 US Índice de precios PIB 1T T Var. Mensual (%) 3.50% 3.50% 3.50% =
07:30 US Durables no transportación May P Var. Mensual (%) 1.10% 0.60% 0.40% ↓
07:30 US Reclamos continuos 13-jun Miles 1810 1805 1786 ↓
07:30 US Consumo personal 1T T Var. Mensual (%) 1.40% 1.40% 1.40% =
07:30 US Índice de precio PCE subyacente 1T T Var. Trimestral (%) 4.40% 4.40% 4.40% =

07:30 US
Índice de precios PCE 

subyacente May Var. Anual (%) 3.30% 3.40% 3.40% ↑
07:30 US Chicago Fed Nat Activity Index May Indicador 0.14 -- -0.04 ↓
07:30 US Índice de precios PCE May Var. Anual (%) 3.80% 4.10% 3.90% ↑

07:30 US Índice de precios PCE 
subyacente May Var. Mensual (%) 0.20% 0.30% 0.30% ↑

07:00 BRA IBGE inflación IPCA-15 Jun Var. Mensual (%) 0.62% 0.47% 0.48% ↓
07:00 BRA IBGE inflación IPCA-15 Jun Var. Anual (%) 4.64% 4.86% 4.85% ↑
14:00 MEX Tipo int a un día 25-jun Tasa (%) 6.50% 6.50% 6.50% =
07:00 MEX Tasa de desempleo NSA May Tasa (%) 2.46% 2.60% 2.60% ↑
01:45 FRA Confianza del consumidor Jun Indicador 82 83 82 =
02:00 ESP PIB 1T F Var. Trimestral (%) 0.60% 0.60% 0.60% =
02:00 ESP PIB 1T F Var. Anual (%) 2.70% 2.70% 2.70% =
01:00 ALE GfK confianza del consumidor Jul Indicador -29.8 -27.7 -29.7 ↑
18:30JAP IPC Tokio exc alim fres sa- Jun Var. Anual (%) 1.30% 1.60% 1.40% ↑
18:30JAP IPC en Tokio Jun Var. Anual (%) 1.40% 1.60% 1.60% ↑
00:00JAP Índice líder CI Abr F Indicador 115.9 -- 116.1 ↑
09:00 US Percepción de la U. de Michigan Jun F Indicador 48.9 50 50 ↑
07:30 US Inventarios al por mayor May P Var. Mensual (%) 0.60% 0.30% 0.20% ↓
07:30 US Peticiones iniciales de desempleo 20-jun Miles 226 225 220 ↓
07:30 US PIB anualizado 1T T Var. Trimestral (%) 1.60% 1.60% 1.60% =

Viernes 
26 junio

06:30 BRA Balanza cuenta corriente May USD millones -1765 -4500 -3787 ↓
07:00 MEX Balanza comercial May USD millones 4520 5120 4779.7 ↑
04:00 ITA Confianza de fabricación Jun Indicador 87.9 88.5 87.6 ↓
04:00 ITA Índice confianza consumidor Jun Indicador 93.4 94.4 93 ↓
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Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de clases 
de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, así como colaborar permanente y 
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente estructurada 
y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y tolerancia al riesgo, 
aunque, la diversificación no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas. La información que 
precede, así como las empresas y/o valores individuales mencionados, no constituyen una 
recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 
2555 de 2010, ni una indicación de la intención de comercializar en nombre de Acciones & Valores S.A. 
cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los pronósticos compartidos fueron 
construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de modo que las 
conclusiones expuestas, así como los análisis que las acompañan no son definitivas. Este documento es 
de carácter informativo, por lo que no debe ser distribuido, copiado, vendido o alterado sin la 
autorización expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se hace responsable de la 
interpretación de dicha información, dado que la misma no comprende la totalidad de aspectos que un 
inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su decisión de participar en alguna 
transacción, dado que se presenta de manera abreviada. Es necesario que los inversionistas, para efectos 
de contar con la total y absoluta precisión, además de considerar su perfil de riesgo, consulten todos los 
documentos suministrados a través de la página web, así como por las entidades pertinentes. 
Igualmente, los inversionistas deberán adelantar, por su cuenta, el análisis financiero y legal para efectos 
de tomar cualquier decisión de inversión. Los valores y números aquí consignados son obtenidos de 
fuentes de mercado que se presumen confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las 
calificaciones hechas en el informe no deben considerarse como recomendaciones de inversión ni 
tampoco como sustitutos a las calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como 
Moody’s, Fitch o Standard & Poor's; estas calificaciones son únicamente cuantitativas, no incluyen 
factores cualitativos y dependen de la información financiera disponible en el mercado en el momento 
de ser preparadas. Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del 
autor a la fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la información aquí contenida puede ser 
objeto de cambios sin previo aviso. La remuneración de los autores no está asociada a los resultados del 
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentación y cualquier documento preliminar sobre los 
productos aquí mencionados no constituyen una oferta pública vinculante, por lo cual, tanto la 
presentación como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. © 2026 
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