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TASAS QUIETAS Y DOLAR BARATO
Por Andrés Charry (*)

andres.charry@mission.com.co

La Ultima decision del Banco de la Republica dejé una sefal que el mercado entendid de
inmediato: la tasa de politica monetaria se mantuvo en 12%, pero eso no significa un
giro expansivo ni una rendicion del Emisor. Por el contrario, la Junta mantuvo una postura
restrictiva, dejé abierta la puerta a nuevas alzas y, al mismo tiempo, anuncié un programa de
acumulacion de reservas por hasta US$4.000 millones, aprovechando la fortaleza del peso. El
mensaje de fondo es claro: el Banco no esta celebrando la inflacién; simplemente esta
comprando tiempo mientras observa si la revaluacion del peso logra amortiguar parte de las
presiones de precios.

La decisidn sorprendid porque el mercado esperaba en general otra subida de 50 puntos basicos.
No fue una decisidon unanime: cuatro miembros votaron por mantener la tasa y tres por subirla
50 puntos basicos. Ademas, el comunicado del Banco fue explicito en que la inflacidn total siguid
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subiendo en junio hasta 6,1%, que las expectativas de inflacién permanecen por encima de 6%
y que la economia muestra mas dinamismo del previsto, con un ISE creciendo 4,1% anual en
mayo. Es decir, la pausa no fue una seial “dovish”; fue una pausa condicionada por
la apreciacion del peso, no una absolucion de la inflacion.

Ahi aparece la primera contradiccidn politica. Durante meses, desde el Gobierno y su entorno
se instald la idea de que subir tasas era una forma de favorecer a los banqueros y castigar la
economia real. Pero si esa tesis fuera cierta, entonces mantenerlas en 12% cuando la inflacion
sigue elevada también seria, bajo la misma légica, una forma de beneficiar al sistema financiero.
Ese es el problema de convertir la politica monetaria en un relato moral: termina siendo
inconsistente. Si subir tasas era “malo” porque favorecia a los bancos, dejarlas quietas en un
nivel tan alto también tendria que serlo. La realidad es menos panfletaria: el Banco toma
decisiones bajo un mandato antiinflacionario, no para premiar ni castigar a un sector en
particular.

La pregunta entonces se vuelve inevitable: si el mes pasado la Junta subid 75 puntos basicos
hasta 12%, éesa subida fue “contra” alguien? En junio la votacion fue de cuatro directores
a favor del alza, dos por bajar 50 puntos basicos y uno por mantener la tasa sin cambios. Las
minutas muestran que la mayoria veia una inflacion desanclada, expectativas deterioradas y una
demanda interna todavia dinamica; la minoria, en cambio, atribuia buena parte del problema a
choques de oferta, indexacidn y riesgos para el crecimiento. Esa divergencia no parece una
conspiracion politica: parece, mas bien, un debate genuino entre diagndsticos macroecondmicos
distintos.

De hecho, el dato mas importante no es solo la tasa, sino la votacion. En marzo la Junta subio
100 puntos basicos a 11,25% por mayoria; en abril mantuvo la tasa por consenso; en junio
volvid a subir 75 puntos basicos; y en julio la dejé quieta 12%, otra vez por mayoria. Entre junio
y julio, tres codirectores mantuvieron su postura hawkish y uno cambid de opinién para sumarse
a la pausa. Eso confirma dos cosas: primero, que dentro de la Junta no hay una
obediencia automatica a un bloque politico; segundo, que el mecanismo de votacion
si funciona, porque permite matices, cambios de postura y equilibrios técnicos segin
cambian las condiciones.

También conviene recordar algo que a veces se omite en la discusidon publica: la politica
monetaria opera con rezagos. Incluso Vision Davivienda resumid la idea del propio gerente del
Banco: el efecto de las tasas sobre inflacidn y actividad tarda entre 12 y 18 meses. Eso significa
gue muchas de las decisiones duras de 2026 golpearan mas adelante, probablemente ya bajo
otro ciclo politico, del mismo modo que a Gustavo Petro le toco convivir en su primer afo con
los rezagos de decisiones previas. En economia, casi nunca cosecha el mismo gobierno que
siembra.

En paralelo, el Banco anuncié compras graduales de ddélares para acumular reservas
internacionales por hasta US$4.000 millones, mediante subastas mensuales de opciones
put, ejercibles solo cuando la TRM esté por debajo de su promedio de los ultimos 20 dias habiles.
La primera subasta fue convocada por hasta US$400 millones. El mensaje aqui también es
potente: el Emisor reconoce que el peso esta demasiado fuerte frente a sus pares y aprovecha
ese momento para fortalecer el colchdn externo sin abandonar su prudencia monetaria. No es
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una senal de panico; es una sefial preventiva.

Mientras tanto, el sistema financiero sigue operando con un costo del crédito alto.
La Superintendencia Financiera certificoO para agosto de 2026 un interés bancario corriente de
19,77% para consumo y ordinario, lo que deja la tasa de usura en 29,66%. Es decir, “casi 30%".
Ese dato explica por qué la discusidon sobre tasas no es académica: impacta hogares, consumo,
cartera y animo empresarial. Pero también recuerda que el apreton financiero no se explica solo
por una reunion de Junta, sino por una acumulacién de decisiones y por un entorno inflacionario
que sigue lejos de la meta del 3%.

Por eso, el debate serio no deberia ser si el Banco “ataca” o “defiende” a un gobierno.
La verdadera discusion es otra: los miembros mas técnicos de la Junta y los representantes del
Gobierno estan leyendo la economia de forma distinta, exactamente como también la leen
distinto los inversionistas. En junio, los TES venian de meses de tensidn y habian llegado incluso
a picos cercanos al 15%; después, con el cambio en el clima politico y la caida de la prima de
riesgo, esas tasas cedieron con fuerza. Eso no prueba que un lado tenga toda la razon vy el otro
ninguna, pero si muestra que los mercados reaccionan a la credibilidad macro, fiscal e
institucional del pais, incluida la independencia del Banco Central.

Al final, lo ocurrido deja una conclusidon incomoda para todos los bandos. Ni la pausa de julio
significa que el Gobierno tenia razén en todo, ni las alzas previas prueban que el Banco actuaba
politicamente. Lo que muestran las votaciones es una Junta dividida, si, pero funcional; una
institucionalidad que debate; y un mercado que sigue premiando la credibilidad y castigando la
improvisacion. Tengan o no razon los mas técnicos frente a los delegados del Gobierno, esto
parece menos una pelea personal y mas un choque de visiones sobre cdmo se estabiliza una
economia con inflacidn alta, tasas reales exigentes y una deuda publica que sigue bajo la lupa.

(*) Ex corredor de bolsa, analista econdmico y asesor de inversiones, mas de 24 afios en el sector financiero.

Nota: Este articulo, tiene el objetivo de dar a conocer la opinidn del autor y no pretende, ni debe ser tomado como

recomendaciones de inversion
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