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Escasa respuesta de expectativas
de inflacidn tras alza de tasas

« En enero, el Banco de la Republica aumenté la tasa de interés en 100 pun-
tos basicos hasta el 10,25%, buscando anclar el repunte en las expectativas
de inflacién.

« Pese al ajuste de enero, no se evidenciaron cambios significativos en las
expectativas de inflacién a corto, mediano y largo plazo.

« Tanto las proyecciones de analistas como la expectativa implicita del
mercado de deuda publica confirman un repunte de la inflacién este afio,
sugiriendo la necesidad de nuevos ajustes monetarios.

El arranque de 2026 estuvo marcado por una decisidon de politica monetaria mas
agresiva de lo anticipado. El Banco de la Republica en su reunién de enero incre-
mento la tasa de interés en 100 puntos basicos (pb). Esta decision buscd enviar una
sefal clara de compromiso con el control de la inflacion, esto en un contexto de ma-
yores expectativas de inflacion en el corto y mediano plazo tras el incremento signi-
ficativo del salario minimo en 2026. No obstante, la respuesta de politica monetaria
no ha logrado moderar en la misma medida las expectativas de inflacién dado que,
tanto las encuestas de expectativas de analistas como los indicadores de mercado,
apuntan a una inflacién aun elevada.

Por un lado, la mas reciente encuesta del Banco de la Republica para febrero mos-
trdé una leve revision a la baja en la proyeccion de inflacion. Para cierre de 2026, la
mediana de expectativas de inflacion paso de 4,6% en diciembre a 64% en enero
y 6,3% en febrero tras la reunion. Para 2027, la expectativa aumento de 3,8% en di-
ciembre a 4,8% en enero, manteniéndose sin cambios en febrero. Este ajuste ge-
neralizado confirma el desanclaje de las expectativas de inflacidon que prevén los
analistas a pesar de la reaccién claramente hawkish del banco central.

Por otro lado, en el mercado de deuda publica las expectativas de inflacidon se han
mantenido por fuera del rango meta. Con informacion hasta la segunda semana de
febrero, el Break-Even Inflation se ubicé en 74% a 1 afo, 6,5% a 5 afios y 6,3% a 10
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afos, con un promedio de 6,7% (Grafico 1). Estos niveles reflejan que el mercado anticipa una aceleracion en la inflacion
en los proximos afos y no espera convergencia rapida hacia la meta del 3% del Banco de la Republica. El desanclaje

generalizado de las expectativas sugiere presiones persistentes que dificultaran el retorno al rango meta en el mediano
y largo plazo.

El repunte en este indicador se observa desde el anuncio del incremento del salario minimo en diciembre de 2025. En
ese momento, el Break-Even Inflation se ubicd en 4,7% a1 afio, 5,5% a 5 aflos y 5,7% a 10 afios, niveles que escalaron
hasta alcanzar los registros actuales mencionados. Incluso, tras la decision del Banco de la Republica de elevar la tasa
en 100 pb en enero, si bien se moderd su ritmo de crecimiento, las expectativas continuaron elevadas lo cual comprue-
ba el caracter estructural del incremento del salario minimo en las expectativas de inflacion.

En resumen, las expectativas de inflacién para 2026 se mantienen por encima del 6%. Esto sugiere que el mercado
percibe aun presiones inflacionarias pese al ajuste de 100 pb en la tasa de interés de enero. Si bien el endurecimien-
to monetario era necesario, la continuidad del desanclaje de expectativas es una sefial de alerta para el Banco de la
Republica. De mantenerse este panorama, las proximas decisiones de politica monetaria podrian contemplar aumen-

tos significativos en la tasa de interés en busca de anclar las expectativas y lograr que la inflacidon converja al rango
meta en el mediano plazo.

Grafico 1. Expectativas de inflacion implicitas en el mercado de deuda publica
(Break-Even Inflation)
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Nota: el Break-Even Inflation se calcula comparando las tasas de rendimiento de los TES en pesos (sin ajuste inflacionario) con los TES UVR (indexados a la inflacién).
Esta diferencia representa la inflacion implicita esperada por el mercado durante ese horizonte.
Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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