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Banco de la Republica

INTRODUCCION

Los resultados de la Encuesta ANIF sobre la Tasa de Intervencion del
Banco de la Republica de junio de 2026 muestran que la mayoria de los
analistas anticipan que luego de la decisién de abril de mantener la tasa
de interés en 11,25%, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
retomara un aumento en la tasa de interés. Un grupo de 9 de 20 analistas
(45%) anticipa un incremento de 50 puntos basicos (pb), mientras que
otros 6 proyectan un aumento de 75 pb. Por su parte, 3 analistas (15%)
anticipan que se mantendra inalterada, y 2 analistas (10%) proyectan un
aumento de 100pb. De materializarse los dos escenarios mayoritarios, la
tasa de interés se ubicaria en el rango de 11,75% - 12,00% al cierre de ju-
nio, nivel no visto desde mayo de 2024. Desde ANIF anticipamos que la
JDBR aumentaria la tasa de interés en 50pb ubicandola en 11,75%. Entre
las entidades consultadas se encuentran seis bancos locales, seis comi-
sionistas de bolsa, dos bancos internacionales, tres centros de pensa-
miento, dos gremios y un banco de desarrollo territorial.

ANALISIS DE BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El diagrama de Brechas Técnico-Politicas muestra la diferencia entre las
recomendaciones técnicas de los analistas y sus expectativas sobre la
decision efectiva que tomara el Banco Central sobre la tasa de interés
en su proxima reunién (Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que
los analistas proponen y lo que anticipan que sucedera constituye una
brecha. La diagonal en el grafico divide el espacio entre la Brecha Politica
(BP), donde se sugiere un ajuste mayor al que anticipan, y la Brecha Técni-
ca (BT), donde se recomienda un ajuste menor al esperado. Las entidades
sobre la diagonal se ubican en Equilibrio Técnico-Politico (ETP), lo cual in-
dica que la decisién que anticipan coincide con su recomendacion.

De los 20 analistas consultados, 16 (80%) se ubicaron en el equilibrio téc-
nico-politico (ETP), anticipando que la decision de la JDBR coincide ple-
namente con lo que técnicamente recomiendan. Por su parte, 3 analis-

'Las respuestas de la encuesta del mes de referencia fueron recolectadas entre el 09 y
11 de junio de 2026.
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Grafico 1. Expectativas de analistas sobre decision de politica monetaria
(Puntos basicos, junio 2026)

Ocurrira
-25 0 25 50 75 100 125
.- 125
Brecha Politica JPtaat
Lulo Bank
- Corficolombiana
AllianceBernstein ) BBVA Research 100
Credicorp Capital -7

_Aliahza Valores

Asobancaria P Eggg&iﬂtﬁg | B

Aval Asset Management [tau e
Banco de Bogota E
Banco Davivienda ©
Banco de Occidente Camacol 80 | 8
Fedesarrollo- ]
Pontificia Universidad
_.--Javeriana 25
) Brecha Técnica
_Banco Agrario de Colombia
@fDavibank e n s — 0
Financiera de Desarrollo Nacional Brecha politica = 3 (15%]
Equilibrio técnico-politico = 16 (80%)
- Brecha técnica = 1(5%)
-25
Fuente: elaboracion ANIF.
tas (15%) se posicionan en la brecha politica (BP), pues, Grafico 2. Expectativas de disenso en la préxima reunion
ot oy s
aunque esperan un incremento, recomiendan que de politica monetaria (%, junio 2026)
este debiera ser mayor al que proyectan decidira la
Junta. Finalmente, 1 analista (56%) se ubica en la brecha
técnica (BT), ya que anticipa un aumento mayor al que
consideran 6ptimo desde una perspectiva técnica.
17-0
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EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION
Respecto al consenso en la proxima votacion, los
analistas consultados coinciden en que la decision
no sera unanime: 18 analistas (90%) prevén que tres
miembros de la JDBR estarian en desacuerdo con de- _
L. . . . , Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
cisiones que impliquen aumentar la tasa de interés,  delaRepublica
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mientras que un analista (5%) anticipa un disenso de
2 miembros y otra que habra unanimidad al anticipar
que se mantendrd inalterada (Grafico 2). Los analistas
identifican como potenciales disidentes, tanto en un
escenario de aumento de 50pb como en uno de 75pb,
a los mismos tres miembros: German Avila (8 mencio-
nes en escenario 50pb; 6 en escenario de 75pb), Cé-
sar Giraldo (8 y 6 menciones, respectivamente) y Laura
Moisa (8 y 6 menciones, respectivamente) (Grafico 3).

Grafico 3. Miembros de la junta con posible disenso segtin
escenarios de analistas (menciones, junio 2026)
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Nota: Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcion de
nombrar a mas de un miembro de la junta.

Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco

de la Republica

CONTEXTO MACROECONOMICO

La inflacién, factor crucial en las decisiones del Banco
Central, se ubicd en 5,84% anual en mayo, aceleran-
dose 16pb frente al 5,68% registrado en abril. La cifra
llevd a que la inflacion se encuentre 184pb por encima
del limite superior del rango meta (4%). En términos
mensuales, la variacion fue de 047%, desacelerandose
31pb frente al 0,78% del mes anterior. Los servicios y
alimentos contindan siendo la categoria con mayores
presiones en el resultado anual de la inflacién, expli-
cando el 74% del indicador total. En detalle, los servi-
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cios aportaron 3,2pp (variacion anual de 7,0% frente al
6,8% de abril) los alimentos 1,1pp (6,0% frente al 6,7%),
los regulados 1,0pp (5,2% frente al 4,3%) y los bienes
0,5pp (31%igual que en abiril). Lo anterior, muestra los
efectos sobre los precios del incremento del salario
minimo en los servicios que contindan trasladando-
se a los precios en los primeros cinco meses del afo
y otras presiones como alimentos que ha sumado a
la inflacién. Como resultado, la inflacién en lo corrido
del primer trimestre se ubica en 4,36%, nivel superior
al 3,63% en el mismo periodo de 2025. Por su parte, la
inflacién basica (excluyendo alimentos y regulados) se
ubicd en 5,99%, acelerandose 20pb frente abiril.

Los prondsticos de los analistas consultados antici-
pan una inflacién de 6,0% como mediana para junio de
2026. Las expectativas para el cierre de 2026 se man-
tienen en una mediana de 6,5%, igual a lo reportado en
la encuesta de abril. Con esto, la inflacidon se ubicaria
por encima del 51% de 2025, evidenciando el ajuste
de los precios tras presiones inflacionarias de los sala-
rios y alimentos para este afio. Para el cierre de 2027, la
mediana se ubica en 4,8%, con una convergencia gra-
dual, aunque aun distante del rango meta (Grafico 4).

Grafico 4. Expectativas de inflacion anual (%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
de la Republica.
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Grafico 5. Proyeccion inflacion anual (%)
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Fuente: elaboracion ANIF.

Desde ANIF, estimamos que la inflacion anual se ubi-
cara en 64% al cierre de 2026 para luego moderarse
hacia 4,8% al cierre de 2027 (Gréafico 5).

En cuanto al desempefio de la actividad econdmica,
segun la informacién mas reciente, el Indicador de Se-
guimiento a la Economia (ISE) en marzo de 2026 re-
gistrdé una variacion anual de 4,0% en su serie original
(inferior frente al 4,5% del mismo mes del afio ante-
rior) y una variaciéon mensual de 1,2% respecto a febre-
ro. Las actividades del sector terciario impulsaron este
crecimiento anual, creciendo un 5,3%, mientras que las
secundarias crecieron 3,2% anual y las primarias regis-
traron un crecimiento anual de 1,9%.

Teniendo en cuenta la relevancia de la brecha del
producto (diferencia entre el producto observado y
el producto potencial de la economia) en las decisio-
nes de la JDBR, se consultd a los analistas sobre su
estimacion. La mediana de sus proyecciones para la
brecha del producto es de -0,2pp para 2026, lo que
indicaria una subutilizacion de la capacidad produc-
tiva (Gréafico 6).

Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica

Grafico 6. Expectativas de la brecha del producto
(Puntos porcentuales, junio 2026)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
de la Republica.

CONTEXTO EXTERNO

Respecto al contexto externo, 17 de los 20 analis-
tas (85%) consultados prevén que la Reserva Fede-
ral (Fed) de Estados Unidos mantendria inalterada la
tasa de interés en el rango 3,5%-3,75% en su reunion
del 16-17 de junio. Mientras que dos analistas (10%)
anticipan un aumento de 25 pb en el rango actual de
la tasa y el restante (56%) un recorte de 25pb. Estas
expectativas estan en linea con lo que esperan los
analistas del mercado en Estados Unidos. De acuer-
do con el FedWatch de CME Group la probabilidad
de que la Fed mantenga las tasas en el Rango actual
es de 98%.

La inflaciéon anual en Estados Unidos nuevamen-
te se acelerd por tercera vez consecutiva al ubicar-
se en 4,2% en mayo de 2026, superior al 3,8% de
abril. El registro de mayo es el mas alto desde abiril
de 2023. En detalle, la inflacion se aceleré por el au-
mento en los precios de los energéticos (23,5% fren-
te al 17,9% de abiril), donde la gasolina (40,5% vs. 28,4)
y el fueldleo (58,9% vs. 54,3%) fueron los rubros que
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mas crecieron anualmente. El aumento en el precio
de los combustibles se debi¢ a la escalada del con-
flicto en Oriente Medio por parte de Estados Unidos,
Israel e Iran. Asimismo, los precios de alimentos pa-
saron de una variacion anual de 2,6% en abril a 3,1%
en mayo. En cuanto a la inflacién nucleo (excluyen-
do alimentos y energia), esta se situé en 2,9%, mayor
frente al 2,8% de abril. El indice PCE, indicador pre-
ferido por la Fed, se ubicé en 3,8% en abril de 2026,
superior al 3,56% de marzo.

Por su parte, en la Eurozona, el Banco Central Euro-
peo (BCE) aumentd por primera vez desde 2023 sus
tres tipos de interés oficiales durante la reunién de
junio de 2026: en 2,25% la tasa de facilidad de depo-
sito (con la que se orienta la politica monetaria), en
24% la tasa para operaciones principales y en 2,65%
la tasa de facilidad marginal. Esta medida se susten-
t6 por el aumento de los costes energéticos impulsa-
dos por el conflicto con Iran y las interrupciones en
los envios de petrdleo a través del Estrecho de Or-
muz. Para mayo, La inflacidon anual se situé en 3,2%,
acelerandose frente al 3,0% en abril. Este resultado
se explicd por una aceleracién de los precios energé-
ticos que aumentaron al 10,9%, el mayor registro des-
de febrero de 2023. Por su parte, la inflacién basica
(excluyendo alimentos y energia) se ubicd en 2,5%,
superior al registro de abril (2,2%). En este contexto
de mayores presiones en los precios, el BCE aumen-
té sus proyecciones de inflacion de 2,6% al 3,0% para
2026y de 2,0% a 2,3% en 2027.

EXPECTATIVAS DE LATASA
DE POLITICA MONETARIA

El panorama macroecondémico local configura un es-
cenario de politica monetaria retador tras cinco me-
ses de repunte en la inflacién, su trayectoria hacia el
segundo semestre estara determinada por la mate-
rializacion de nuevos riesgos, distintos a los que do-
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minaron el inicio del afio. El traslado del ajuste sala-
rial de 23% a los precios se concentré principalmente
en el primer semestre, por lo que su incidencia sobre
la inflacion se moderara en los préximos meses. Sin
embargo, la materializacion de un fendomeno de El
Nifio fuerte presionaria al alza los precios de alimen-
tos perecederos como frutas, verduras y tubérculos,
asi como de procesados como la carne y la leche, y
las tarifas de electricidad y gas por la menor gene-
racion hidrica. También se suma el riesgo de presio-
nes en combustibles por el conflicto en Medio Orien-
te que ha presionado al alza el precio internacional
del petréleo y de continuar podria llevar a nuevos au-
mentos en los precios de regulados como gasolina.
Por ultimo, un escenario fiscal retador y la entrada
de un nuevo gobierno en agosto, que definird agen-
das de politica econdmica con posibles implicacio-
nes sobre la inflacién y la convergencia al rango meta
del Banco de la Republica se suman como riegos que
afectarian el control de la inflacion.

En este contexto, los analistas anticipan que la tasa
de interés de politica monetaria alcanzara una me-

Grafico 7. Expectativas de analistas sobre la tasa de interés
al cierre de afio (%, 2026-2027)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
de la Republica.
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diana de 12,25% al cierre de 2026, manteniéndose
esta expectativa frente a la reportada en abril, con
un rango que oscila entre 11,75% y 13,0% segun la en-
tidad consultada (Grafico 7). Si bien, la decisién de
mantener inalterada la tasa de interés en la reunion
de abril no era esperada por la mayoria del mercado y
que respondié a un momento coyuntural, el contexto
inflacionario sugiere retomar nuevamente aumentos
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en la tasa de interés. La trayectoria esperada impli-
ca incrementos graduales adicionales a lo largo del
afo, orientados a anclar las expectativas inflaciona-
rias. Para el cierre de 2027, la mediana de los analis-
tas proyecta una tasa de 10,75%, lo que sugiere que
el eventual ciclo de recortes seria moderado y con-
dicionado a una consolidacién sostenida de conver-
gencia de la inflacion al rango meta.
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