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Política monetaria en Colombia: Una  pausa con señales 

contradictorias  
 
• La Junta Directiva del Banco de la República sorprendió al mercado al mantener inalterada la tasa 

de intervención en 12,0%. La decisión se ubicó por debajo de las expectativas del mercado, que 

anticipaba un incremento de 50 puntos básicos (pbs), y de nuestro pronóstico de un aumento de 75 

pbs. Más allá del resultado, la ajustada votación (4-3) marcó un cambio relevante en la dinámica de 

la Junta, al romperse la mayoría que en las reuniones previas había respaldado una postura monetaria 

más restrictiva. 

• Lo más llamativo es que este cambio ocurrió sin una modificación sustancial del balance de riesgos 

inflacionarios. El comunicado mantuvo prácticamente el mismo tono restrictivo de junio e, incluso, 

reconoció un deterioro del panorama inflacionario, reflejado en mayores presiones provenientes de 

alimentos y regulados, expectativas que permanecen desancladas y una demanda interna que 

continúa mostrando fortaleza. En este contexto, la pausa no respondió a una mejora en el diagnóstico 

inflacionario, sino a la irrupción de un nuevo factor en la función de reacción de algunos 

codirectores: la apreciación del peso. 

• Las minutas muestran que la mayoría sustentó la pausa en dos argumentos: una política monetaria 

que ya consideró claramente restrictiva, tras el aumento acumulado de 275 pbs en el primer semestre, 

y una apreciación del peso que estaría mitigando las presiones inflacionarias externas. Bajo esta 

lectura, un incremento adicional de la tasa podría profundizar la apreciación cambiaria mediante 

mayores incentivos al carry trade, por lo que este grupo optó por esperar antes de continuar el ciclo 

de ajuste. 

• Por su parte, los tres codirectores que votaron por un incremento de 50 pbs discreparon de esa 

lectura. En su opinión, la postura monetaria actual no es más restrictiva que hace un año en términos 

reales, pues el aumento de la tasa nominal apenas ha compensado el incremento de las expectativas 

de inflación. Además, argumentaron que la apreciación del peso no debía alterar el curso de la política 

monetaria, pues responde principalmente a factores idiosincráticos y a la reducción de la prima de 

riesgo país, según explicamos recientemente (ver “Tasa de cambio USDCOP: recordando viejos 

tiempos” en Informe Semanal – Agosto 3 de 2026). En esta línea, enfatizaron que el carry trade tiene 

un papel limitado en la determinación de la tasa de cambio. A ello se suma que la inflación básica 

permanece alrededor del 6% y que la probabilidad de un fenómeno de El Niño fuerte supera el 95%, 

factores que, a su juicio, justificaban continuar el ciclo de aumentos. 

• El argumento de la minoría merece especial atención, pues cuestiona que la política monetaria ya 

sea claramente restrictiva. El equipo técnico del Banco estima que la tasa de interés neutral real 

aumentó de 2,7% en 2025 a 3,1% en 2026 y 3,4% en 2027, mientras que el aumento de la inflación y 

de las expectativas redujo la tasa de interés real efectiva, disminuyendo el grado de restricción de la 

política. La evidencia va en la misma dirección: las expectativas de inflación a uno y dos años 

permanecen por encima del rango meta desde hace 11 y 7 meses, respectivamente, y aunque el 

encarecimiento del crédito ha desacelerado los desembolsos y el crecimiento de la cartera, ello aún 

no ha sido suficiente para contener las presiones de demanda. En otras palabras, la evidencia apunta 

a una política monetaria restrictiva, pero no con el grado de restricción que supone la mayoría de la 

Junta. 

• Tampoco consideramos que la apreciación reciente del peso constituya un argumento suficiente 

para justificar la pausa. El traspaso cambiario opera con un rezago cercano a seis meses y afecta 

únicamente el 7,8% de la canasta del IPC, por lo que buena parte del alivio derivado de la apreciación 
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reciente aún no se refleja en la inflación. De hecho, en lo corrido del año la inflación se ha acelerado 

104 pbs, de los cuales el canal cambiario apenas habría compensado alrededor de 20 pbs. Incluso en 

bienes —el componente más expuesto al tipo de cambio— el efecto de la demanda ha predominado 

sobre el cambiario, mientras el resto de la aceleración responde a la indexación, el aumento del salario 

mínimo y los choques de oferta en alimentos. El efecto cambiario existe, pero su capacidad para 

modificar la trayectoria de la inflación ha sido limitada. 

Gráfico 1. Contribución a la variación anual de 

la inflación  

Gráfico 2. Tasa de interés real expos t y exante  

  

Fuente: DANE. Cálculos Corficolombiana. Fuente: DANE & Banrep. Cálculos Corficolombiana. 

 

• La decisión deja además implicaciones importantes para la conducción de la política monetaria. La 

primera es que la evolución de la tasa de cambio adquiere un mayor peso dentro de la función de 

reacción de la Junta. La segunda es que un diagnóstico que continúa justificando una postura 

monetaria restrictiva terminó acompañado por una pausa en el ciclo de aumentos, dificultando la 

interpretación de la trayectoria futura de la tasa de interés. En un esquema de inflación objetivo, 

donde la comunicación constituye uno de los principales instrumentos para orientar las 

expectativas, la falta de claridad puede reducir la efectividad de la señal enviada al mercado, 

particularmente cuando las expectativas permanecen por encima de la meta en todos los horizontes 

relevantes y el país va en camino a completar seis años consecutivos con la inflación por encima de 

la meta. 

• Precisamente por ello, el gerente Leonardo Villar, que presumimos no hizo parte de la mayoría en 

esta votación, algo atípico, buscó despejar esa interpretación durante la rueda de prensa. Reiteró 

que la decisión no debe entenderse como el cierre del ciclo de endurecimiento monetario, insistió 

en que la política seguirá siendo dependiente de la información. Asimismo, enfatizó que los efectos 

del endurecimiento monetario operan con rezagos de entre 12 y 18 meses y que la Junta evaluará 

nuevamente la necesidad de ajustes adicionales en las próximas reuniones. 

• En nuestra opinión, la pausa de julio incrementa el riesgo de una convergencia más lenta de la 

inflación hacia la meta. En un contexto de inflación creciente y expectativas aún desancladas, 

privilegiar un choque transitorio como la apreciación del peso podría resultar insuficiente para 

garantizar el retorno oportuno de la inflación al 3%. Prolongar este proceso implica mantener las 

expectativas desancladas por más tiempo, debilitando la credibilidad de la política monetaria y 

aumentando el costo del ajuste necesario para recuperar la convergencia. Por ello, mantenemos 

nuestra expectativa de que el ciclo de endurecimiento monetario aún no ha concluido y que la Junta 

deberá retomar los incrementos de la tasa de interés en las próximas reuniones. 
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ADVERTENCIA 

El presente informe fue elaborado por el área de Investigaciones Económicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el área de Análisis y 

Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).  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 y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de 

precios y no extienden ninguna garantía explícita o implícita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la 

información presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen 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 y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transacción. 

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen 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, 
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