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Tasa Banco de la Republica

INTRODUCCION

Los resultados de la Encuesta ANIF sobre la Tasa de Intervencion del Banco
de la Republica de julio de 2026" muestran que la mayoria de los analistas
anticipan que luego de la decisidon de junio de aumentar la tasa de interés a
12,0%, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) nuevamente op-
tara por un nuevo aumento en la tasa de interés para julio. De las 21 entida-
des encuestadas, 14 (66,7%) anticipan un incremento de 50 puntos basicos
(pb) en la tasa de politica monetaria. El resto de las expectativas se reparte
entre alzas de 25 pb y de 75 pb (3 analistas cada una, 14,3%), mientras que 1
analista (4,8%) espera que la tasa se mantenga sin cambios. De materializar-
se los tres escenarios mayoritarios, la tasa de interés se ubicaria en el rango
de 12,25% —12,75% al cierre de julio, nivel no visto desde abril de 2024. Desde
ANIF anticipamos que la JDBR aumentaria la tasa de interés en 50pb ubi-
candola en 12,50%. Entre las entidades consultadas se encuentran seis ban-
cos locales, cinco comisionistas de bolsa, tres bancos internacionales, tres
centros de pensamiento, dos gremios y dos bancos 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 de-
cision efectiva que tomara el Banco Central sobre la tasa de interés en su
préxima reunion (Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que los ana-
listas proponeny 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 Técnica (BT), donde
se recomienda un ajuste menor al esperado. Las entidades sobre la diago-
nal se ubican en Equilibrio Técnico-Politico (ETP), lo cual indica que la deci-
sién que anticipan coincide con su recomendacion.

De las 21 entidades consultadas, 16 (76,2%) 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, 4 analistas

Las respuestas de la encuesta del mes de referencia fueron recolectadas entre el 16 y
21 de julio de 2026.

Calle 70A No. 7-86
Bogota D.C.

(601) 744 6700
anif@anif.com.co

2 Siganos en redes sociales 2 ANIFCOM.CO 1


https://linktr.ee/anifco
https://www.anif.com.co/
https://www.anif.com.co/

= CENTRO DE
A PENSAMIENTO
ECONOMICO

Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica

Grafico 1. Expectativas de analistas sobre decision de politica monetaria
(Puntos basicos, julio 2026)
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Fuente: elaboraciéon ANIF.

(19%) se posicionan en la brecha técnica (BT), pues, re-
comiendan un incremento menor al que proyectan de-
cidira la Junta. Finalmente, 1 analista (4,8%) se ubica en
la brecha politica (BP), ya que recomienda un aumento
mayor al que considera sera la decision de julio.

EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION

Respecto al consenso en la proxima votacion, los ana-
listas consultados coinciden en que la decision no sera
unanime: 20 analistas (95,2%) prevén que tres miem-
bros de la JDBR estarian en desacuerdo con decisio-
nes que impliquen aumentar la tasa de interés, mien-
tras que un analista (4,8%) anticipa un disenso de solo

Grafico 2. Expectativas de disenso en la préxima reunién de
politica monetaria (%, julio 2026)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
de la Republica.

Calle 70A No. 7-86
Bogota D.C.

(601) 744 6700
anif@anif.com.co

2 Siganos en redes sociales 2 ANIFCOM.CO 2


https://linktr.ee/anifco
https://www.anif.com.co/
https://www.anif.com.co/

= CENTRO DE
A PENSAMIENTO
ECONOMICO

2 miembros (Grafico 2). En el escenario de aumento de
50 pb 0 mas —que agrupa las expectativas de 50pb y
75pb, mayoritarias entre los analistas—, se identifica a
los mismos tres potenciales disidentes: German Avilay
César Giraldo (17 menciones cada uno) y Laura Moisa
(16 menciones). En el escenario de un aumento de 25
pb, los tres reciben 3 menciones cada uno (Grafico 3).

Grafico 3. Miembros de la junta con posible disenso segun
escenarios de analistas (menciones, julio 2026)
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Nota: Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcién 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 Ban-
co Central, repuntd en junio al ubicarse en 6,14% anual,
acelerandose 30pb frente al 5,84% registrado en mayo.
La cifra llevd a que la inflacién se encuentre 214pb por
encima del limite superior del rango meta (4%). En tér-
minos mensuales, la variacion fue de 0,39%, desacele-
randose 8pb frente al 047% del mes anterior. Los ser-
vicios y alimentos contindan siendo la categoria con
mayores presiones en el resultado anual de la inflacién,
explicando el 73% del indicador total. En detalle, los ser-
vicios aportaron 3,2pp (variacion anual de 7,0%, estable
frente a mayo) los alimentos 1,3pp (6,8% frente al 6,0%),

Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica

los regulados 1,1pp (5,9% frente al 5,2%) y los bienes
0,5pp (3,2% frente al 31% de mayo). Lo anterior, conso-
lida las presiones inflacionarias de la primera mitad del
afo, producto del ajuste de precios en servicios y bie-
nes tras el aumento del salario minimo y otras presiones
como alimentos que ha sumado a la inflacion. Como
resultado, la inflacién en lo corrido del primer semestre
del afio se ubicé en 4,77%, nivel superior al 3,74% en el
mismo periodo de 2025. Por su parte, la inflaciéon basi-
ca (excluyendo alimentos y regulados) se ubicd en 6,0%,
acelerandose 1pb frente mayo, mientras que la inflacién
anual excluyendo alimentos pasé de 5,8% a 5,98%.

Los prondsticos de los analistas consultados anticipan
una inflacién de 6,2% como mediana para julio de 2026.
Las expectativas para el cierre de 2026 se ubicaron en
una mediana de 6,7%, expectativa mayor al 6,5% repor-
tado en la en la encuesta de junio. Con esto, la inflacién
continuaria una senda de aceleracion durante el res-
tante de afio y alejandola cada vez mas del rango meta
del Banco de la Republica (2-4%). Para el cierre de 2027,
la mediana se situd en 5,0%, con una convergencia gra-
dual, aunque aun distante del rango meta (Grafico 4).
Desde ANIF, estimamos que la inflacion anual se ubica-

Grafico 4. Expectativas de inflacion anual (%)
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Fuente: elaboraciéon 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: elaboracién ANIF.

raen 6,4% al cierre de 2026 para luego moderarse hacia
4,8% al cierre de 2027 (Grafico 5).

En cuanto al desempefio de la actividad econdmica,
segun la informacidon mas reciente, el Indicador de Se-
guimiento a la Economia (ISE) en mayo de 2026 regis-
tré una variacion anual de 4,1% en su serie original (su-
perior frente al 21% del mismo mes del afio anterior)
y una variacion mensual de 0,7% respecto a abiril. Las
actividades del sector terciario impulsaron este creci-
miento anual, creciendo un 54%, mientras que las pri-
marias crecieron 0,7% anual y las secundarias registra-
ron un crecimiento anual de 0,5%.

Teniendo en cuenta la relevancia de la brecha del pro-
ducto (diferencia entre el producto observado y el pro-
ducto potencial de la economia) en las decisiones de la
JDBR, se consulto a los analistas sobre su estimacion.
La mediana de sus proyecciones para la brecha del pro-
ducto es de Opp para 2026, lo que indicaria que la eco-
nomia estaria operando en linea con su capacidad pro-
ductiva potencial, sin generar presiones inflacionarias
adicionales por el lado de la demanda (Grafico 6).
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Grafico 6. Expectativas de la brecha del producto
(Puntos porcentuales, julio 2026)
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Fuente: elaboraciéon ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
de la Republica.

CONTEXTO EXTERNO

Respecto al contexto externo, 19 de los 21 analistas
(90,8%) consultados prevén que la Reserva Federal (Fed)
de Estados Unidos mantendria inalterada la tasa de in-
terés en el rango 3,5%-3,75% en su reunion del 28-29 de
julio. Mientras que dos analistas (9,2%) anticipan un au-
mento de 25 pb en el rango actual. Estas expectativas
estan en linea con lo que esperan los analistas del mer-
cado en Estados Unidos. De acuerdo con el FedWatch
de CME Group la probabilidad de que la Fed mantenga
las tasas en el Rango actual es de 64,2%, mientras que un
aumento de 25pb la probabilidad alcanza 35,8%.

La inflacién anual en Estados Unidos se desacelerd al
3,5% en junio de 2026 —su primer descenso en cinco
meses— frente al 4,2% de mayo. La desaceleracion es-
tuvo explicada principalmente por los costos de ener-
gia, que pasaron de 23,5% en mayo a 15,7% en junio,
luego de que se moderaran las fricciones entre Esta-
dos Unidos e Iran y esto aliviara las presiones deriva-
das del conflicto en Oriente Medio. En detalle, los pre-
cios de la gasolina desaceleraron al registrar una va-
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riacion anual de 26,7% anual (frente a 40,5% en mayo)
y los del fueldleo 42,9% (frente a 58,9%). La inflacion
también se desacelerd en vivienda (3,3% frente a 34%)
y en alimentos (3,0% frente a 3,1%). En cuanto a la in-
flacién nucleo (excluyendo alimentos y energia), esta
se situd en 2,6%, menor frente al 2,9% de mayo. El indi-
ce PCE, indicador preferido por la Fed, se ubicé en 4,1%
en mayo de 2026, superior al 3,8% de abril.

Por su parte, en la Eurozona, el Banco Central Europeo
(BCE) mantuvo sin cambios sus tres tipos de interés
oficiales durante la reunién de julio de 2026: en 2,25%
la tasa de facilidad de depdsito (con la que se orienta
la politica monetaria), en 2,4% la tasa para operaciones
principales y en 2,65% la tasa de facilidad marginal. La
decision se dio tras el alza de 25 puntos basicos de ju-
nio, sustentada por el aumento de los costes energéti-
cos derivado de la escalada del conflicto con Irany en
las presiones inflacionarias persistentes. El BCE sefia-
|6 que las perspectivas para los precios de la energia
se mantienen en general en linea con sus proyeccio-
nes, pese a la volatilidad reciente, aunque advirtié que
la incertidumbre sigue siendo alta'y que el impacto in-
flacionario total no culmina.

Para junio, la inflacién anual se situé en 2,8%, desace-
lerandose frente al 3,2% en mayo. Este resultado se
explicé por una menor presion sobre los precios ener-
géticos que pasaron al 10,9% anual en mayo a 8,5% en
junio. Por su parte, la inflacion basica (excluyendo ali-
mentos y energia) se ubicé en 24%, inferior al registro
de mayo (2,6%). En este contexto de mayores presio-
nes en los precios, el BCE mantiene sus proyecciones
de inflacion de 3,0% para 2026 y de 2,3% en 2027.

EXPECTATIVAS DE LA TASA DE POLITICA
MONETARIA

El panorama macroecondmico local configura un es-
cenario de politica monetaria aun retador para la con-
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vergencia de la inflacidn, tras cuatro meses de repun-
te en la inflacidon que cierran un primer semestre muy
por encima de los registros de los dos ultimos afos. Su
trayectoria hacia el segundo semestre estara deter-
minada por la materializacion de nuevos riesgos, dis-
tintos a los que dominaron la primera mitad del afo.
Dentro de los factores locales, se encuentra el ries-
go de un fendmeno de El Nifio fuerte que ya genera
presiones en precios de tarifas de electricidad y que
podrian continuar aumentando hacia la mitad del se-
gundo semestre ante las presiones sobre el sistema
hidrico por menores lluvias. A esto se suma la presion
sobre los precios de alimentos perecederos (frutas,
verduras y tubérculos) y procesados (carne y leche)
derivada del aumento de las temperaturas.

Como factor externo, se mantienen las presiones so-
bre el precio del petréleo por el conflicto en Medio
Oriente, que ha presionado al alza el precio internacio-
nal y que, de continuar, podria materializar nuevos au-
mentos en los precios de regulados como la gasolina.
Por su parte, un factor que moderaria estas presiones
es la continuidad de la apreciacion del peso colombia-

Grafico 7. Expectativas de analistas sobre la tasa de interés
al cierre de afio (%, 2026-2027)
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Fuente: elaboraciéon ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco
de la Republica.
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no, que alivia los precios de insumos y bienes importa-
dos, sin que sea claro todavia si este comportamiento
se mantendra. Por ultimo, un escenario fiscal retador y
la entrada de un nuevo gobierno el préximo mes, que
definira agendas de politica econémica con posibles
implicaciones sobre la inflacion y la convergencia al
rango meta del Banco de la Republica, se suman como
riesgos que incidiran en el control de la inflacion y las
decisiones de politica monetaria.

En este contexto, los analistas anticipan que la tasa
de interés de politica monetaria se ubicara en 12,50%
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al cierre de 2026 como mediana de las expectativas,
un aumento frente a la expectativa reportada en ju-
nio, que la ubicaba en 12,25%, con un rango que oscila
entre 12,0% y 13,0% segun la entidad consultada (Gra-
fico 7). Lo anterior sugiere que los riesgos inflacionarios
ameritarian nuevos incrementos en la tasa de interés,
orientados a anclar las expectativas de inflacién. Para
el cierre de 2027, la mediana de los analistas proyecta
una tasa de 10,75%, lo que sugiere que el eventual ciclo
de recortes seria moderado y condicionado a una con-
solidacion sostenida de la convergencia de la inflacion
al rango meta.
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