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Cada cierto tiempo los mercados reciben, en un lapso de
pocos días, dos decisiones que por separado ya serían
relevantes pero que juntas obligan a detenerse y pensar. Esta
semana fue una de esas. El miércoles 29 de julio, la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo su tasa de referencia en
el rango de 3.50% a 3.75%, la quinta reunión consecutiva sin
movimiento. Dos días después, el viernes 31, la Junta
Directiva del Banco de la República decidió por mayoría
mantener la tasa de intervención en 12%. Dos economías
distintas, dos bancos centrales con mandatos propios, y sin
embargo una misma señal: las tasas de interés se van a
quedar altas por más tiempo del que muchos anticipaban.
Pero esa señal, que en los titulares suena a cautela o a
inmovilismo, tiene una lectura práctica que merece más
atención de la que está recibiendo.

La decisión de la Fed no fue unánime. Tres de los doce
integrantes del Comité Federal de Mercado Abierto votaron
por subir la tasa un cuarto de punto, presionados por una
inflación que sigue sin acercarse al objetivo del 2% y por el
encarecimiento de la energía derivado del conflicto en Medio
Oriente. Fue la mayor cantidad de votos disidentes a favor de
un alza desde septiembre de 2016. Wall Street, lejos de leer
esto como estabilidad, ya descuenta que las tasas en Estados
Unidos tienen más probabilidad de subir que de bajar antes
de que termine el año. Es decir, el mercado más grande del
mundo está internalizando que el costo del dinero no va a
abaratarse pronto. La lectura superficial diría que eso es una
mala noticia. Pero para quien invierte en renta fija, la lectura
es otra: los instrumentos de corto plazo seguirán reflejando
estos niveles de tasa, y eso, en términos prácticos, significa
rendimientos que hace dos años parecían impensables.

Lo que ocurrió en Colombia fue, si se quiere, todavía más
revelador. La encuesta de Anif previa a la reunión mostraba
que veinte de veintiún analistas esperaban un incremento de
la tasa, la mayoría apostando por un alza de 50 puntos
básicos que la habría llevado a 12.50%. Solo una entidad
anticipó lo que finalmente pasó: la Junta decidió mantenerla
en 12%, en una decisión que sorprendió al consenso del
mercado y que marca una pausa en un ciclo de

endurecimiento que venía acumulando 275 puntos básicos
desde enero.

Aquí vale la pena detenerse, porque este desacuerdo entre lo
que el mercado esperaba y lo que la Junta decidió dice algo
importante sobre el momento actual. La inflación en Colombia
cerró junio en 6.14%, más de dos puntos por encima del
techo del rango meta del Banco de la República. Las
expectativas de inflación para cierre de año rondan el 6.52%,
lejos todavía del 3% que el Emisor tiene como objetivo. La
tasa de intervención se encuentra en 12%, la más alta desde
marzo de 2024, y no hay señales claras de que vaya a bajar
en el corto plazo. Todo este panorama configura un escenario
que genera incomodidad en algunos sectores, pero que para
quien sabe leerlo en clave de inversión representa una
ventana que no siempre está abierta.

Y es que hay una tentación natural en momentos como este:
dedicar toda la energía a anticipar el próximo movimiento.
¿Subirá en septiembre? ¿Cuándo empezarán los recortes?
Son preguntas legítimas, pero mientras se discuten en foros y
columnas de opinión, el presente está ofreciendo algo
concreto que no necesita de pronósticos para funcionar. Un
escenario de tasas altas genera oportunidades en la renta fija
de corto plazo que hoy está ofreciendo precisamente estos
niveles de tasa. Para quien no quiere asumir la volatilidad ni
la exposición de los instrumentos de largo plazo, el tramo
corto de la curva permite capturar ese nivel de rendimiento
sin necesidad de esperar a que el panorama macroeconómico
se aclare.

Lo mismo aplica, con un matiz distinto, para las referencias
indexadas al IBR. Mientras la tasa de intervención se
mantenga en estos niveles, los instrumentos de inversión
atados a este indicador siguen transmitiendo directamente
esa tasa a quien los tiene en su portafolio. No se trata de
apostar a que las tasas suban o bajen; se trata de que
mientras permanezcan donde están, el rendimiento se ajusta
con el mercado, no en contra de él. Es una forma de capturar
el entorno actual sin necesidad de tomar una posición sobre
hacia dónde se mueve la política monetaria en los próximos
meses.

Frente a esto, vale la pena hacerse una pregunta que no tiene
que ver con macroeconomía sino con el propio portafolio:
¿está el dinero ubicado de tal forma que esté capturando el
nivel de tasas que existe hoy, o sigue esperando una señal
que quizás nunca llegue con la claridad que uno querría? Los
ciclos de política monetaria tienen algo en común en todas las
economías: las tasas más altas no duran para siempre. Pero
mientras duran, la renta fija de corto plazo y los instrumentos
indexados al IBR están diseñados, precisamente, para
aprovecharlas. Las decisiones de esta semana no son solo
titulares de prensa económica; son una confirmación de que
esa ventana sigue abierta, y de que el momento de actuar es
mientras lo está.

Fed y Banrep mantienen sus tasas: una lectura 

sobre el momento actual del ahorro
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Las acciones estadounidenses cerraron la semana del 27 al 31 de julio con
avances, pese a la elevada volatilidad provocada por una señal más
restrictiva de la Reserva Federal, el aumento de los rendimientos de los
bonos del Tesoro y las tensiones entre Estados Unidos e Irán, mientras que
la recuperación de las grandes compañías tecnológicas permitió revertir las
pérdidas de mitad de semana. El S&P 500 finalizó en 7.489,72 puntos, con
una valorización semanal del 1,0%; el Dow Jones cerró en 52.485,03,
también con un avance del 1,0%; y el Nasdaq alcanzó los 25.373,85
puntos, registrando una ganancia del 1,6%. El comportamiento estuvo
condicionado inicialmente por la decisión de la Fed de mantener la tasa de
referencia entre 3,50% y 3,75%, aunque el voto de tres miembros a favor
de incrementarla en 25 puntos básicos elevó el temor a un nuevo
endurecimiento monetario y llevó al Treasury a 30 años por encima del
5,2%, presionando especialmente las valoraciones de las empresas de
crecimiento. Posteriormente, los sólidos resultados de Microsoft y Amazon,
cuyas acciones subieron cerca de 15,5% y 15,3%, respectivamente,
impulsaron una recuperación extraordinariamente concentrada en el sector
tecnológico, compensando parcialmente la caída de 7,4% de Apple tras
presentar una guía moderada y mayores costos de componentes.
Adicionalmente, la evolución del conflicto entre Estados Unidos e Irán
generó fuertes fluctuaciones en el petróleo: el Brent cayó 6,3% el lunes
ante la pausa en los ataques y la reanudación de negociaciones, pero
repuntó después de una nueva ofensiva iraní, cerrando alrededor de USD
87,93 por barril y reavivando las preocupaciones inflacionarias. En
Colombia, el MSCI COLCAP cerró en 2.392,10 puntos, con una valorización
semanal cercana al 5,2%, concentrada principalmente en las jornadas del
jueves y viernes, favorecido por la decisión sorpresiva del Banco de la
República de mantener la tasa de interés en 12%, frente a la expectativa
mayoritaria de un incremento de 50 puntos básicos, lo que redujo el riesgo
de un mayor endurecimiento monetario e impulsó especialmente a las
acciones financieras. El avance también estuvo respaldado por un mayor
apetito institucional por la renta variable local, ante la percepción de que el
índice continúa cotizando por debajo de su valor justo, y por el desempeño
positivo de Ecopetrol, beneficiada por la recuperación del petróleo y las
expectativas de un cambio estratégico tras la salida de Ricardo Roa,
configurando una valorización explicada principalmente por catalizadores
domésticos.

RENTA VARIABLE

La curva de TES Tasa Fija presentó un desplazamiento mayoritariamente a la baja
y un movimiento no paralelo, con valorizaciones más pronunciadas en el tramo
medio, lo que generó un aplanamiento frente al tramo corto y un leve
empinamiento hacia el extremo largo. Este desempeño estuvo favorecido por la
valorización de los Tesoros estadounidenses durante buena parte de la semana, la
apreciación del peso colombiano, la disminución de la prima de riesgo soberano y
las expectativas de posibles medidas para estabilizar las finanzas públicas; sin
embargo, la incertidumbre asociada al elevado nivel de endeudamiento público, al
Presupuesto General de la Nación de 2027 por COP 575,6 billones y a la
necesidad de una nueva ley de financiamiento limitó la valorización de algunas
referencias largas. La única referencia que se desvalorizó fue noviembre de 2027
(+12,9 pbs); por su parte, las referencias que más se valorizaron fueron agosto
de 2029 (-29,4 pbs), marzo de 2031 (-26,8 pbs) y mayo de 2042 (-25,5 pbs). En
cuanto a los TES UVR, se observó un comportamiento mixto y un marcado
aplanamiento de la curva, explicado por la fuerte desvalorización del tramo corto
y la valorización de los vencimientos largos. Las referencias cortas estuvieron
presionadas por la oferta de títulos de algunos agentes extranjeros, factores
técnicos y la baja liquidez del mercado, mientras que los plazos largos
encontraron soporte en una mayor demanda de cobertura frente a la expectativa
de que la inflación local continúe elevada. Las referencias que más se
desvalorizaron fueron UVR marzo de 2027 (+66,8 pbs), UVR febrero de 2037
(+9,0 pbs) y UVR abril de 2029 (+6,5 pbs), mientras que las que más se
valorizaron fueron UVR enero de 2031 (-20,1 pbs), UVR junio de 2049 (-14,6
pbs) y UVR mayo de 2055 (-10,4 pbs). Después del cierre del mercado, la Junta
Directiva del Banco de la República decidió mantener la tasa de política monetaria
en 12%, sorprendiendo al consenso de analistas, que esperaba un incremento de
50 pbs; aunque la decisión no influyó en los movimientos semanales descritos,
constituye un evento relevante para las próximas jornadas, especialmente porque
el Emisor señaló que el ciclo de aumentos podría reanudarse. A nivel
internacional, la curva de los bonos del Tesoro de Estados Unidos presentó un
empinamiento, con el rendimiento del bono a 2 años disminuyendo 3,9 pbs,
mientras que el de 10 años aumentó 5,8 pbs y el de 30 años subió 11,5 pbs. Al
inicio de la semana, la pausa en las hostilidades entre Estados Unidos e Irán y la
caída de los precios de la energía favorecieron la valorización de los Tesoros; no
obstante, el posterior repunte del petróleo, la reanudación de las tensiones
geopolíticas y las señales restrictivas de la Reserva Federal presionaron
especialmente los vencimientos largos, después de que el FOMC mantuviera la
tasa en el rango de 3,50%-3,75%, con tres miembros votando a favor de
incrementarla y con varios funcionarios reiterando los riesgos derivados de la
persistencia inflacionaria.

RENTA FIJA
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Renta variable local e internacional

S&P 500 COLCAP

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

COLOMBIA 12.01 -22 23 -64

EEUU 4.73 6 27 57

ALEMANIA 3.21 3 35 35

JAPÓN 2.79 -1 11 73

Renta Fija Bono 
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Renta fija local e internacional

Tesoros 10 yr Tasa 10 años

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

Colombia - COLCAP 2,392      5.17% 5.42% 15.67%

EEUU - S&P 500 7,490      1.05% -0.13% 9.41%

EEUU - NASDAQ 25,374    1.59% -3.20% 9.17%

Europa - EuroStoxx 600 670         0.60% -0.34% 9.42%

Japón - Nikkei 64,362    -0.39% -8.14% 27.86%

Brasil - Bovespa 177,999  2.27% 3.47% 10.47%

Índices Accionarios
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MONEDAS

El dólar estadounidense registró una depreciación semanal, con el
índice DXY retrocediendo 1.6%, en un contexto marcado por la
decisión de la Reserva Federal en línea con las expectativas, la
moderación de la aversión global al riesgo y los avances
diplomáticos en Medio Oriente. Entre las monedas desarrolladas, el
comportamiento generalizado estuvo impulsado por la debilidad del
dólar y la mejora del apetito por riesgo; en este entorno, el euro
(+1.4%), la libra esterlina (+1.2%), el franco suizo (+1.3%), el
dólar australiano (+0.6%), el dólar canadiense (+0.5%) y el yuan
(+0.3%) se apreciaron, mientras que el yen japonés (+3.9%) lideró
las ganancias debido a la intervención del Gobierno japonés en el
mercado cambiario y a las expectativas de una posible coordinación
con Estados Unidos para respaldar la moneda. En los mercados
emergentes, la dinámica generalizada respondió igualmente al
debilitamiento del dólar y, durante buena parte de la semana, a la
menor aversión al riesgo global, favorecida por la pausa en las
tensiones entre Estados Unidos e Irán y por resultados corporativos
positivos en Estados Unidos; así, el real brasileño (+0.2%), el peso
mexicano (+0.8%), el peso chileno (+1.8%) y el sol peruano
(+0.1%) cerraron con apreciaciones frente al dólar. Por su parte, el
peso colombiano (+1.9%) avanzó en línea con el entorno favorable
para las monedas emergentes, aunque su desempeño estuvo
principalmente respaldado por factores locales, entre ellos la
expectativa de una postura más restrictiva del Banco de la
República, el mayor atractivo de las estrategias de carry trade y el
descenso del CDS soberano a diez años; no obstante, la caída
semanal del petróleo Brent y la toma de utilidades del viernes
moderaron su valorización. Como evento relevante posterior al
cierre del mercado, el Banco de la República anunció que acumulará
gradualmente hasta USD 4.000 millones en reservas internacionales
mediante subastas mensuales de opciones PUT, una medida
preventiva que, según el Emisor, no busca influir sobre la tasa de
cambio.

MATERIAS PRIMAS

El precio del petróleo retrocedió durante la semana, con caídas de -
5,2% en el WTI y -6,9% en el Brent, cerrando en USD 84,67 y USD
90,12 por barril, respectivamente. Este comportamiento estuvo
marcado por la elevada volatilidad asociada al conflicto entre
Estados Unidos e Irán: la pausa temporal de los ataques y la
posibilidad de retomar negociaciones redujeron inicialmente la
prima de riesgo, mientras que las posteriores represalias
reactivaron el temor a interrupciones en el estrecho de Ormuz y el
mar Rojo. En Estados Unidos, la caída de 7,2 millones de barriles en
los inventarios de crudo, muy superior a la esperada, respaldó
temporalmente al WTI, aunque no logró revertir el balance semanal
negativo. Asimismo, el oro disminuyó -0,2%, hasta USD 4.046 por
onza, debido a que la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés
y no ofreció señales claras de futuros recortes, favoreciendo
rendimientos elevados; de igual manera, la plata retrocedió -1,0%,
hasta USD 57,6 por onza, ante la menor demanda de activos
refugio y la presión de las tasas. Por su parte, el cobre avanzó
1,7%, hasta 646,6 centavos de dólar por libra, apoyado por
interrupciones de producción en Chile, compras físicas de China y
una mayor percepción de estrechez en la oferta global.
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DXY vs. COP/USD

Índice DXY COP

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

Petróleo WTI 84.67      -5.20% 21.83% 47.46%

Oro 4,046.2   -0.16% 0.95% -6.33%

Café 314.7      5.57% 11.54% 0.03%

Commodities
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Petróleo WTI vs. COP/USD

Petróleo WTI COP

Cierre Semana
Mes 

corrido

Año 

corrido

USD / COP 3,158      -1.91% -7.52% -16.44%

USD / MXN 17.34      -0.79% -0.83% -3.70%

EUR / USD 1.15        1.38% 0.92% -1.86%

USD / JPN 157.40    -3.92% -3.17% 0.44%

USD / BRL 5.07        -0.20% -1.72% -7.34%

Monedas
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Las alternativas de inversión mantienen un posicionamiento diversificado entre renta fija,
renta variable y exposición a monedas, buscando hacer frente al contexto actual de
incertidumbre y volatilidad en los mercados. En julio se realizó un rebalanceo táctico
luego del importante ajuste observado en el mercado de deuda pública colombiana tras
las elecciones. La fuerte valorización de los títulos de mayor plazo, acompañada de una
reducción significativa en la percepción de riesgo del país, llevó a considerar que buena
parte del optimismo ya estaba incorporado en los precios, mientras que aún persisten
desafíos relevantes en materia fiscal. En este contexto, se decidió disminuir la exposición
a Bonos Colombia Plus y trasladar parte de esa posición hacia estrategias con una
duración más corta, privilegiando portafolios como PRO y Strategist Liquidez. Como
complemento a este ajuste, se incrementó la participación del portafolio Acciones
Colombia, buscando aprovechar la reciente corrección del mercado accionario local. Se
considera que el nuevo entorno político puede favorecer una mayor confianza por parte
de los inversionistas y respaldar el desempeño de empresas colombianas que continúan
ofreciendo valoraciones atractivas, una sólida generación de dividendos y la posibilidad de
materializar eventos corporativos que impulsen su valorización

INVEST-ED

¿Cómo van nuestras mezclas invest-ed?

El mes de julio acumula desvalorizaciones en los activos internacionales, principalmente
en el mercado accionario, jalonadas por el sector de tecnología, y afectando portafolios
con inversión en estos activos. Sin embargo, el mercado local, continúa mostrando un
desempeño positivo favorecido por las valorizaciones en la renta fija local y acciones
locales, mientras el peso colombiano sigue fortaleciéndose frente al dólar, afectando a los
portafolios con exposición cambiaria. En este sentido, la mayoría de las alternativas de
inversión, a excepción de la alternativa DISCRETA y CAUTA, acumulan retornos negativos
en el mes corrido. No obstante, en las ventanas de año corrido, 1 año y de más largo
plazo todas las alternativas acumulan retornos positivos.

¿Que estamos haciendo para navegar 
este entorno y la volatilidad?
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INVERSIONES SOSTENIBLES

ESG

• El BCE amplía la aplicación de factores de riesgo climático en su marco de garantías a los
préstamos corporativos.

El Banco Central Europeo (BCE) anunció planes para ampliar el uso de factores climáticos en su marco de
garantías a préstamos elegibles otorgados a corporaciones no financieras. La medida expande una iniciativa que
ajusta el valor asignado a los activos entregados por los bancos como garantía para préstamos del banco
central, según su exposición a riesgos de transición climática.

El anuncio llega después de la aplicación inicial del factor climático a bonos corporativos usados como garantía.
En ese momento, el BCE reconoció que el efecto inmediato sobre los bancos sería limitado, dado el uso reducido
de estos bonos como colateral. La nueva categoría, créditos cuyo deudor es una corporación no financiera,
representa una porción significativamente mayor del portafolio del Eurosistema.

El BCE señaló que los activos entregados como garantía pueden estar expuestos a choques inesperados
relacionados con la transición climática, como cambios en políticas climáticas, desarrollos tecnológicos,
variaciones en el comportamiento de los consumidores, litigios y ajustes macroeconómicos más amplios. Estos
factores podrían afectar el valor del colateral, incluso de los créditos, en momentos en que el Eurosistema
necesite liquidar esos activos.

Según el BCE, el factor climático aplicado a préstamos corporativos elegibles se basará en una puntuación de
incertidumbre a nivel de activo, compuesta por tres elementos: un factor de estrés sectorial derivado de la
última prueba climática del Eurosistema, la exposición del deudor a incertidumbres de transición y el
vencimiento residual del crédito.

A mayor sensibilidad del colateral a incertidumbres climáticas, mayor será la reducción aplicada a su valor, con
un recorte adicional máximo de 5 %. La implementación se espera, como mínimo, para finales de 2027, con
actualizaciones anuales.

Fuente: ESG Today

https://www.esgtoday.com/ecb-expands-application-of-climate-risk-factors-in-collateral-framework-to-corporate-loans/
https://www.esgtoday.com/ecb-expands-application-of-climate-risk-factors-in-collateral-framework-to-corporate-loans/
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Dato Curioso de la Semana

La Charga-Plate: el origen metálico de las tarjetas de crédito modernas

Mucho antes del plástico, las bandas magnéticas y los pagos sin
contacto, algunos compradores estadounidenses llevaban en la
cartera una pequeña placa metálica con su nombre grabado. Era
la Charga-Plate, creada en 1928 para agilizar las compras a
crédito en grandes almacenes. No permitía comprar en cualquier
comercio, pero introdujo una idea revolucionaria: identificar
mecánicamente al cliente y cargar la compra en su cuenta sin
utilizar efectivo.

¿Qué era exactamente la Charga-Plate?
Era una placa metálica rectangular, parecida a una chapa de
identificación militar. Llevaba grabados en relieve el nombre del
cliente y su ciudad de residencia; en la parte posterior podía
incluir una tarjeta de papel con su firma. Solía entregarse dentro
de un pequeño estuche de cuero para protegerla y transportarla.
Fue utilizada principalmente entre las décadas de 1930 y 1950.
Cada comercio emitía sus propias placas para los clientes
considerados confiables. Si se perdía, debía notificarse
rápidamente para evitar compras no autorizadas.

¿Cómo se realizaba una compra con ella?
El cliente entregaba la placa al dependiente, quien la colocaba
dentro de una pequeña máquina impresora. Encima se situaba el
comprobante de compra y, mediante presión y tinta, los datos
grabados en el metal se transferían al papel. Así se evitaba
escribir manualmente el nombre y la dirección del comprador en
cada operación, reduciendo errores y acelerando la contabilidad
del comercio. El dependiente añadía después el importe y los
productos adquiridos en el comprobante. Una copia quedaba en
la tienda y otra podía entregarse al comprador como recibo. Al
final del mes, el comercio enviaba al cliente una cuenta con
todas las compras acumuladas.

¿Era realmente una tarjeta de crédito?

No exactamente como las actuales. La Charga-Plate funcionaba principalmente como una identificación para comprar a crédito
en un comercio concreto o en un pequeño grupo de establecimientos asociados. No tenía banda magnética, chip ni conexión
con una red bancaria nacional. En muchos almacenes, el cliente recibía posteriormente la cuenta y debía pagar el saldo
completo, en lugar de financiarlo durante meses. Por eso se considera una precursora de la tarjeta de crédito, más que una
tarjeta bancaria moderna.

¿Por qué apareció en la década de 1920?

El crédito al consumo estaba creciendo rápidamente en Estados Unidos. Los grandes almacenes ofrecían cuentas a sus
clientes habituales y cada vez más familias compraban electrodomésticos y otros bienes sin pagarlos completamente en el
momento. Ese aumento de operaciones creó un problema administrativo: registrar miles de nombres, direcciones y compras.
La Charga-Plate convirtió aquel proceso manual en un sistema más rápido y estandarizado.

¿Cómo dio paso a las tarjetas actuales?

Su principal innovación no fue prestar dinero, sino automatizar la identificación del comprador. En 1950, Diners’ Club permitió
utilizar una misma tarjeta en varios negocios; en 1958 apareció BankAmericard, una tarjeta de uso general con crédito
renovable que posteriormente se convertiría en Visa. El plástico reemplazó al metal, pero durante años conservó los números
en relieve para funcionar con máquinas impresoras parecidas a las utilizadas por la Charga-Plate. Más tarde, la banda
magnética permitió registrar y autorizar las operaciones electrónicamente. Los chips añadieron nuevas medidas de seguridad
contra el fraude y la falsificación. Finalmente, los pagos sin contacto trasladaron al mundo digital la rapidez que aquella
sencilla placa metálica había comenzado a buscar.

Estas imágenes muestran distintas Charga-Plate junto a sus estuches de
cuero. Las placas metálicas llevaban en relieve los datos del cliente y se
usaban para imprimirlos sobre el comprobante de compra. Fueron una de
las primeras formas de identificación para comprar a crédito antes de las
tarjetas de plástico.
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Será Relevante La Próxima Semana (03 al 07 de Agosto de 2026)

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

Estados 
Unidos

• PMI Manufacturero 
del ISM (Jul)

• Ofertas de Empleo 
JOLTS (Jun)

• Pedidos de fábrica 
mensual (Jun)

• PMI de servicios 
del ISM (Jul)

• Cambio de empleo 
ADP (Jul)

• Nóminas no 
agrícolas (Jul)

• Tasa de 
desempleo (Jul)

Europa
• Ventas minoristas 

interanuales 
Alemania (Jun)

• PMI compuesto final 
de S&P Global (Jul)

• IPP mensual (Jun)

• Pedidos de fábrica 
mensual Alemania 
(Jun)

• Balanza 
commercial 
Alemania (Jun)

• Producción industrial 
mensual Alemania 
(Jun)

Colombia
• PMI 

manufacturero de 
Davivienda (Jul)

• Exportaciones 
interanuales 
(Jun)

• Actas de la 
reunión de 
política 
monetaria

• IPP interanual 
(Jul)
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