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Gráfica 1. Tenencias de los Fondos de Capital Extranjero

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Económicas Acciones y Valores

En agosto, el saldo total de TES aumentó apenas COP$2.67 billones (+0.33% m/m), hasta 
COP$800.63 billones, una marcada desaceleración frente a los incrementos de COP$14.10, 
COP$17.65 y COP$16.70 billones observados entre mayo y julio. Frente a agosto de 2025, el saldo 
todavía crece COP$132.31 billones (+19.80% a/a). Más que un mes de expansión, agosto estuvo 
caracterizado por una fuerte redistribución de posiciones entre tenedores, mientras la emisión neta 
perdió protagonismo como principal driver del cambio agregado.

Los Fondos de Pensiones y Cesantías continuaron liderando la demanda, con un aumento de 
COP$4.93 billones, seguidos por las Carteras Colectivas y Fondos Administrados, con COP$3.10 
billones, y el Banco de la República, con COP$1.55 billones. En contraste, los Bancos Comerciales 
redujeron sus tenencias en COP$5.30 billones, los Fondos de Capital Extranjero en COP$2.19 billones 
y el Ministerio de Hacienda en COP$1.37 billones. La magnitud de estos movimientos fue poco 
habitual: la compra de las carteras colectivas fue la tercera más alta desde 2010, mientras la reducción 
de los bancos fue la sexta más pronunciada y la de extranjeros la decimocuarta.

Las AFP consolidaron así su papel como principal soporte estructural del mercado. Su portafolio 
alcanzó COP$249.02 billones y su participación aumentó hasta 31.10%, un nuevo máximo para 2026. 
En lo corrido del año acumulan un incremento de COP$42.38 billones, el mayor registrado entre enero 
y agosto desde el inicio de nuestra serie y ampliamente superior a los COP$30.05 billones observados 
durante el mismo periodo de 2024. La demanda siguió diversificada entre nominales y UVR: 
aproximadamente COP$3.12 billones del aumento mensual correspondieron a TES tasa fija y 
COP$1.81 billones a títulos indexados, manteniendo la búsqueda de duración y protección real.

Las Carteras Colectivas también adquirieron mayor relevancia. El aumento de COP$3.10 billones llevó 
su saldo hasta COP$32.73 billones y las compras acumuladas de 2026 a COP$12.91 billones, el mayor 
incremento enero-agosto de toda su serie histórica. La acumulación estuvo concentrada en TES 
nominales, con compras cercanas a COP$3.30 billones, parcialmente compensadas por ventas de 
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Gráfica 2. Tenencias Anuales TES (COP millones)

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Económicas Acciones y Valores

UVR. Junto con las AFP y las aseguradoras —que aumentaron nuevamente su saldo en cerca de 
COP$0.56 billones—, estos agentes muestran que el soporte local privado se mantuvo profundo pese 
a la moderación de otros compradores.

La señal fue menos favorable en Bancos Comerciales y extranjeros. Los bancos redujeron su portafolio 
hasta COP$118.54 billones, con ventas concentradas principalmente en TES tasa fija por cerca de 
COP$4.40 billones y COP$0.91 billones en UVR. Los extranjeros, por su parte, disminuyeron sus 
tenencias spot hasta COP$150.57 billones y su participación cayó a 18.81%; el ajuste estuvo explicado 
por ventas de aproximadamente COP$2.66 billones en nominales, parcialmente compensadas por 
compras de UVR. No obstante, la reducción del contado no debe interpretarse automáticamente como 
una salida equivalente de exposición, dado que las posiciones vía NDF continuaron siendo relevantes 
durante el mes.

Los agentes oficiales tuvieron un comportamiento diferente al observado en julio. El saldo registrado a 
nombre del Ministerio de Hacienda disminuyó COP$1.37 billones, hasta COP$6.98 billones, 
revirtiendo parcialmente el fuerte aumento del mes anterior. BanRep, en cambio, continuó comprando 
TES: realizó adquisiciones definitivas por COP$1.60 billones durante agosto, llevando las compras 
acumuladas entre mayo y agosto a cerca de COP$8.00 billones. El Emisor reiteró que estas 
operaciones respondieron a necesidades de base monetaria y al objetivo de mantener el IBR overnight 
alineado con la tasa de política, y no constituyen un programa de soporte a la deuda pública.

La composición del stock también evidencia el cambio de dinámica. Mientras los TES tasa fija 
aumentaron apenas alrededor de COP$0.1 billones durante agosto, los títulos UVR crecieron cerca de
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Gráfica 3. Participación tenencia TES

Fuente: Minhacienda - Investigaciones Económicas Acciones y Valores

COP$2.56 billones. Esto implica que prácticamente toda la expansión neta del mercado se concentró 
en deuda indexada, aun cuando dentro de los nominales ocurrió una importante transferencia de 
posiciones desde bancos y extranjeros hacia AFP y carteras colectivas. La menor expansión agregada, 
por tanto, ocultó un mes de elevada actividad en la reasignación del riesgo entre inversionistas.

Hacia adelante, la capacidad de absorción del mercado seguirá dependiendo cada vez más de la 
profundidad de la demanda privada. Las AFP mantienen un flujo estructural excepcionalmente fuerte y 
las carteras colectivas ganaron protagonismo, pero el ritmo observado por ambos agentes se 
encuentra cerca del extremo superior de su historia. Al mismo tiempo, las ventas de bancos y 
extranjeros reducen la diversificación marginal de la demanda. En un escenario de necesidades de 
financiamiento todavía elevadas, inflación persistente y tasas locales restrictivas, la estabilidad de la 
curva requerirá que el apetito institucional permanezca sólido y que la exposición extranjera no 
continúe migrando fuera del mercado spot de forma sostenida.
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Disclaimer

Investigaciones Económicas

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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