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Los resultados de la Encuesta ANIF Tasa de Intervencién del Banco de la Republi-
ca correspondientes a julio! de 2025 muestran un amplio consenso entre los ana-
listas consultados respecto a un recorte de 25 puntos basicos (pb) en la tasa de
interés de politica monetaria, lo que la ubicaria en 9,0%. En detalle, el 87,5% de
los encuestados anticipa que la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR),
en su reunién del 31 de julio, optara por reducir la tasa de interés, mientras que
el 12,5% restante prevé que la tasa se mantendrd sin cambios. De concretarse
el recorte, seria la segunda reduccion en lo que va del afo. Entre las entidades
consultadas se destacan cinco comisionistas de bolsa, cuatro bancos locales, tres
bancos internacionales, dos gremios, un centro de pensamiento y un banco de
desarrollo territorial.

ANALISIS DE BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El Diagrama de Brechas Técnico-Politicas muestra la diferencia entre las reco-
mendaciones técnicas de los analistas y sus expectativas sobre la decisién efec-
tiva que tomara el Banco Central sobre la tasa de interés en su préxima reunion
(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

! Las respuestas de la encuesta de julio fueron recolectadas entre el 14 y el 18 de julio de 2025.
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

espacio entre la Brecha Politica (BP), donde se sugiere un ajuste mayor del que
anticipan, y la Brecha Técnica (BT), donde se recomienda un ajuste menor al es-
perado. Las entidades sobre la diagonal se ubican en Equilibrio Técnico-Politico
(ETP), lo cual indica que la decisidon que anticipan coincide con su recomendacion.

De los 16 analistas consultados, 13 se ubicaron en ETP: 11 anticipan que habra
un recorte de 25pb en la tasa de interés en julio y consideran acertada esta de-
cisién, mientras que dos prevén que no habra recorte y creen que deberia ser la
decisién mayoritaria de la JDBR. Por su parte, dos analistas se ubicaron en BP,
anticipando un recorte de 25pb, pero considerando recomendable mantener la 2
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tasa en 9,25%. Lulo Bank es la Gnica entidad que se ubica en BT, esperando que
la JDBR reduzca la tasa actual en 25pb, aunque considera que deberia haber un
recorte de 50pb. En resumen, 14 de los 16 analistas anticipan que la JDBR opta-
ré por reducir la tasa de interés en 25pb en la reunién de julio, mientras que dos
prevén que se mantendra inalterada.

EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION

Respecto al consenso en la proxima votacion, el 50,0% de los analistas prevé que
tres miembros de la JDBR estaran en disenso, mientras que un 31,3% anticipa
que seran dos los miembros disidentes y el 18,8% restante considera que habra
unanimidad (Gréafico 2). Las 14 entidades que anticipan un recorte consideran
que tres miembros de la JDBR estarian en disenso con dicho escenario: German
Avila y Laura Moisa con 6 menciones cada uno y César Giraldo. En el escenario
de mantener sin cambios la tasa de interés, los tres miembros mas mencionados
que podrian estar en disenso son German Avila, Laura Moisa y César Giraldo con
2 menciones cada uno.

GRAFI(;O 2. EXPECTATIVAS DE UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA
REUNION (%, JULIO DE 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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GRAFICO 3. EXPECTATIVA DE DISENSO DE MIEMBROS DE LA JUNTA
DIRECTIVAEN LA PROXIMA DECISION, SEGUN ANALISTAS
(NUMERO DE VECES QUE FUERON MENCIONADOS*)

Laura Moisa 6
Germéan Avila 6
César Giraldo 4

No sabe 4
Mauricio Villamizar 3
Bibiana Taboada 3
Leonardo Villar 3
Olga Lucia Acosta 1

Laura Moisa 2
Germén Avila | )
César Giraldo |GGG )

*Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcion de nombrar a mas de un
miembro de la junta.
Fuente: elaboracién ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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CONTEXTO MACROECONOMICO

La inflacién, factor crucial en las decisiones del Banco Central, cerré en junio de
2025 en 4,82% anual. Este resultado representd una disminucién de 23pb res-
pecto a mayo (5,05%), confirmando la desaceleracion de la inflacidn y siendo la
mas baja desde octubre de 2021. El resultado de junio se explicéd principalmen-
te por disminuciones frente al mes anterior en alojamiento y servicios publicos,
que paso6 de 5,8% en mayo a 5,2% en junio, alimentos (de 4,7% a 4,3%) y salud
(de 5,3% a 5,2%). Las reducciones en estas divisiones de gasto con mayor peso
dentro de la canasta de consumo explican el resultado de la inflacién en junio. En
contraste, los precios de bebidas alcohdlicas y tabaco aumentaron, pasando de
4,9% en mayo a 5,1% en junio de 2025. Los prondsticos de los analistas consulta-
dos para el cierre de este afio aln se alejan del techo del rango meta (4,0%), con
una mediana de 4,8% (mayor al 4,5% reportado en junio), pero se anticipa una
convergencia para 2026 (con 3,8%), Gréafico 4. Esto va en linea con los prondsti-
cos de ANIF, pues estimamos que la inflacién anual se ubicaria en 4,6% al cierre
de 2025y 3,8% en 2026 (Grafico 5).
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GRAFICO 4. EXPECTATIVA DE INFLACION ANUAL
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

GRAFICO 5. PROYECCION DE INFLACION ANUAL
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Fuente: calculos ANIF.
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Frente al desempeiio de la actividad econdmica, segun la dltima informacidn dis-
ponible, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en mayo registré una
variaciéon anual de 2,8% en su serie original y una variacion mensual negativa de
0,1% con respecto a abril. Las actividades del sector terciario impulsaron este
crecimiento anual, creciendo un 4,2%, destacandose el buen desempeio de las
actividades financieras y seguros (10,0% anual) y las actividades de comercio,
transporte y alojamiento (6,7% anual). Sin embargo, los sectores secundario y pri-
mario registraron contracciones de 0,9% y 0,8% anual, respectivamente. Asi, en
lo corrido del afio el crecimiento anual ascendio a 2,4%.

Teniendo en cuenta la relevancia de la brecha del producto (diferencia entre el
producto potencial de la economia y el observado) en las decisiones de la JDBR,
se consulté a los analistas sobre su estimacion. La mediana de sus proyecciones
para la brecha del producto es de -1,0 punto porcentual (pp) en 2025, lo que indi-
caria una subutilizacién de la capacidad productiva (Grafico 6).

GRAFICO 6. EXPECTATIVAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
(PP)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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CONTEXTO EXTERNO

Los analistas de mercado estadounidenses y globales anticipan que la Reserva
Federal (Fed) mantendra las tasas de interés sin cambios en su reunién del 29-
30 de julio. A pesar de las presiones de la administracién Trump para acelerar los
recortes y la leve disminucion del desempleo, la Fed mantendria las tasas debi-
do a la incertidumbre comercial persistente y al repunte inflacionario. Segun el
FedWatch de CME Group, la probabilidad de un recorte de 25pb en julio es de
apenas 5,2%?2, mientras que para septiembre asciende al 94,8%. De confirmarse,
seria la quinta decisién consecutiva del ano de mantener las tasas inalteradas. En
este contexto, 15 analistas encuestados anticipan que la Fed mantendria su tasa
de interés sin variaciones en su decisién de junio, mientras que uno espera un
recorte de 25pb.

En junio, la inflacién anual de Estados Unidos se situé en 2,7%, aumentando
30pb respecto al mes anterior (2,4%). Los precios de alimentos fueron los que
mas crecieron (3,0%), le siguid transporte (3,4%) y vehiculos usados (2,8%). Por su
parte, la inflacién nucleo se situé en 2,9% en el mismo mes, aumentando frente al
registro de abril (2,8%). El indice PCE, indicador preferido por la Fed, se ubicé en
2,3% en junio de 2025, aumentando frente al 2,2% registrado en mayo.

Por su parte, en la Eurozona el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cam-
bios sus tres tipos de interés oficiales en julio de 2025, manteniendo en 2,0%
la tasa de facilidad de depdsito (con la que se orienta la politica monetaria),
en 2,15% la tasa para operaciones principales y en 2,40% la tasa de facilidad
marginal. La decisién estuvo basada principalmente en la convergencia a la in-
flacidn meta. Aunque persisten riesgos para las perspectivas de la Eurozona,
especialmente debido al aumento de las tensiones comerciales mundiales, los
datos de inflacion sugieren estabilidad en la politica monetaria. Segun el dato
de junio de 2025, la inflacién anual se situé en 2,0%, registrando un incremen-
to de 10pb respecto al mes anterior (1,9%). Esta cifra se mantiene en linea con
el objetivo inflacionario del BCE, lo que justifica una pausa en los ajustes de la
tasa de interés.

2 Cifra consultada el dia 21 de julio de 2025.
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EXPECTATIVAS DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA PARA 2025

Ante este panorama, parece factible un recorte de 25pb en la tasa de politica
monetaria en la decision de julio. Esto estaria respaldado por la significativa
desaceleracién de la inflacidn, que cerré en 4,82% anual en junio, y el desem-
pefo positivo de la actividad econdmica, con el ISE registrando un crecimiento
anual de 2,8% en mayo. Ahora bien, la incertidumbre externa derivada de la
politica de aranceles de Estados Unidos que entraria en vigor el préximo mes,
junto con la persistente debilidad fiscal del pais, continGian siendo factores de
relevancia en las deliberaciones del Banco de la Republica. Seguramente, la
evolucion de estos factores incidira sustancialmente en las decisiones del ban-
co central en sus préximas reuniones durante el ano. Ademas, la mediana de las
expectativas de inflacién para el cierre de 2025 se sitla en 4,8%, alin muy por
encima del techo del rango meta del 4,0%. Todo esto podria derivar en algo de
cautela en el proceso de flexibilizacion monetaria durante las préximas reunio-
nes por parte de ciertos miembros de la JDBR. Frente a este escenario, los ana-

GRAFICO 7. EXPECTATIVA DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE
DE 2025
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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listas anticipan que la tasa de politica monetaria se ubicaria en 8,50% al cierre
de 2025 (Grafico 7), lo que significaria un recorte de 50pb entre las reuniones
de septiembre, octubre y diciembre de confirmarse la reduccién de 25pb du-
rante julio, y ubicaria la tasa de interés al cierre del afio en un nivel no visto
desde septiembre de 2022.
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