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La inflacion aumento 0,17% mensual en julio, inferior a las
expectativas del mercado (0,35%) y de la registrada en julio
de 2025 (0,27%). El resultado implicé una desaceleracion de
la inflacion anual hasta 6,03% en julio, desde el 6,14% de
junio, luego de cuatro meses consecutivos de aceleracion.

Ahora bien, ¢{Qué explicé la desaceleracion anual de 11 pbs
de la inflacion? (Gréfica 1):

Grafica 1: Aporte a la desaceleracion anual de la
inflacion
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Fuente: DANE. Occiecondmicas.

* Alimentos: los precios de los alimentos moderaron la
inflacidn total (-18pbs), destacando la caida en los precios
del platano y frutas que restaron 12 pbs en conjunto.

* Regulados: los precios de la electricidad crecieron 2,3%
mensual, siendo el principal rubro que impulsé los
regulados (10 pbs) con una contribucién de 9 pbs.

* Bienes: su inflacién se mantuvo estable y en niveles bajos
(3,25% anual), beneficiada por el desempeiio de la tasa de
cambio en el pais, que acumula una apreciacion de 17,5%
en lo corrido del afio y beneficia las importaciones.

* Servicios: los servicios presionaron a la baja la inflacidn
total en 3 pbs, destacando una menor presién del rubro
de arriendos.

En julio, la inflacion basica (que excluye alimentos y regulados)
se moderd ligeramente, hasta 5,96% anual (vs. 6,01% en
junio). Este es un buen resultado, pues sugiere que el proceso
de indexacion es cada vez menor y factores como Ia
apreciacion de la tasa de cambio estdn favoreciendo el
comportamiento de precios en la economia nacional.

Persistencia en el 6%. A pesar de la moderacién en el ritmo de
crecimiento, la inflacién aun permanece en niveles elevados,
por encima del 6%. Por tanto, consideramos el resultado de
julio como un respiro, aunque aun queda un recorrido
considerable para que la inflacion retorne a la meta del 3%.
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La inflacion se desaceleré en julio a 6,03% anual, desde el
6,14% en junio.

Anticipamos que el Fendémeno de El Nifio sea el principal
riesgo inflacionario del segundo semestre.

Mantenemos nuestra expectativa de inflacion cierre 2026 al
6,5%, junto a una estabilidad de tasas en 12,00% por parte de
BanRep.

Fenomeno de El Nifho. Desde Occiecondmicas consideramos
que el principal riesgo inflacionario para el segundo semestre
seria un Fendmeno de El Nifo de alta intensidad, previsto para
finales de 2026. De materializarse, podria elevar las tarifas de
energia, reducir la oferta de alimentos y aumentar el riesgo de
racionamientos en algunas regiones del pais, factores que
presionarian al alza la inflacion y retrasarian su convergencia
hacia la meta del 3%. Aunque los analistas mantienen visiones
distintas sobre el impacto del Fendmeno de El Nifio y, en
promedio, proyectan una inflacién de 6,7% para diciembre de
2026, en Occiecondmicas conservamos una vision mas
optimista. Consideramos que El Nifo si impulsara los precios,
pero parte de los avances en precios de energia y alimentos
serian contenidos por la apreciacién de la tasa de cambio
nacional, por lo que mantenemos nuestro prondstico de
inflacion en 6,5% al cierre de 2026.

Estabilidad en BanRep. Consideramos que la tasa de 12,00%
mantenida por BanRep en julio, es suficiente para contener las
presiones inflacionarias recientes y préximas. Asimismo,
anticipamos que las futuras decisiones de tasas dependeran
de la evolucion de la apreciacion de la tasa de cambio y del
impacto del Fendmeno de El Nifio. Bajo este escenario,
mantenemos nuestra proyeccion en 12,00% para fin de 2026.

Grdfica 2: Expectativas de inflaciéon anual y tasa
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Fuente: DANE, BanRep. Occiecondmicas.
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