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Los resultados de la Encuesta ANIF Tasa de Intervencion del Banco de la Republi-
ca correspondientes a octubre® de 2025 muestran unanimidad entre los analistas
consultados en cuanto a mantener inalterada la tasa de interés de politica moneta-
ria, permaneciendo en 9,25%. Este consenso se explica por el repunte de la inflaciéon
anual registrado en septiembre, que también mantiene las expectativas de que lain-
flacion cierre por encima del 5% en 2025. Entre las entidades consultadas se desta-
can seis 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 re-
comendaciones técnicas de los analistas y sus expectativas sobre la decisién
efectiva que tomard el Banco Central sobre la tasa de interés en su préxima re-
union (Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que los analistas proponen
y lo que anticipan que sucederd constituye una brecha. La diagonal en el gra-
fico 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 ajus-
te menor al esperado. Las entidades sobre la diagonal se ubican en Equilibrio
Técnico-Politico (ETP), lo cual indica que la decision que anticipan coincide con
su recomendacion.

! Las respuestas de la encuesta de octubre fueron recolectadas entre el 13y el 17 de octubre de 2025.
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS SOBRE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

(OCTUBRE 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
Los 17 analistas consultados se ubicaron en ETP, pues anticipan que no habra re-
cortes en la tasa de interés en octubre y consideran acertada esta decisién. Indi-
cando que las presiones inflacionarias de los tltimos meses limitan el margen de
maniobra de la junta directiva del Banco de la Republica (JDBR) para flexibilizar la
politica monetaria.
EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION
Respecto al consenso en la préxima votacion, el 88,2% de los analistas (15 de 17)
prevé que tres miembros de la JDBR estaran en disenso con la decisién de mante-
ner inalterada la tasa de interés, mientras que el 11,8% restante (2) anticipa que
seran dos los miembros disidentes (Gréafico 2). Las 17 entidades consideran que 2
www.anif.com.co ANIF - Centro de Estudios Econémicos [x) 0 lin) (o) (o)

E-mail: anif@anif.com.co Calle 70 A No. 7-86. Bogota D.C. ANIFCO  AnifOficial ~ ANIF  ANIFCO_ AnifOficial ANIFCO_


https://www.anif.com.co/
https://x.com/ANIFCO
https://www.facebook.com/AnifOficial
https://www.linkedin.com/company/anif-centro-de-estudios-economicos/
https://www.instagram.com/anifco_/
https://www.youtube.com/channel/UCt0W16plx_oQgFne3mMRq5A
https://www.tiktok.com/@anifco_

e

Centro de Estudios Econémicos

los tres miembros de la JDBR con mayor probabilidad de disentir con el escenario
de mantener la tasa en 9,25% serian: German Avila con 17 menciones, César Gi-
raldo con 16 menciones y Laura Moisa con 15 menciones (Grafico 3).

GRAFICO 2. EXPECTATIVAS DE UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA
REUNION (%, OCTUBRE DE 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

GRAFICO 3. EXPECTATIVA DE DISENSO DE MIEMBROS DE LA JUNTA
DIRECTIVA EN LA PROXIMA DECISION, SEGUN ANALISTAS
(NUMERO DE VECES QUE FUERON MENCIONADOS)*

German Avila 17
César Giraldo 16

Laura Moisa 15

Escenario tasa inalterada

Bibiana Taboada 1

*Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcion de nombrar a mas de un
miembro de lajunta.
Fuente: elaboracion 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, se aceleré en sep-
tiembre al ubicarse en 5,18% anual. Este resultado representé un incremento de
8pb respecto a agosto (5,10%), manteniendo presiones inflacionarias en los ulti-
mos tres meses. Ademas, 9 de las 12 divisiones de gasto registraron una acelera-
ciodn en su variacion anual respecto al mes anterior. Se destaca la aceleracion en
los precios de informacién y comunicaciones que pasé de una variacién anual ne-
gativa de -0,7% en agosto a 0,5% en septiembre, bebidas alcohdlicas (de 5,3% a
5,4%) y alojamiento y servicios publicos (de 4,7% a 4,8%). En contraste, educaciéon
pasé de 7,9% en agosto a 7,3% en septiembre.

Los prondsticos de los analistas consultados anticipan una inflacion de 5,4% anual
como mediana para el mes de octubre. Asimismo, las expectativas para el cierre
de este afio aln se alejan del techo del rango meta (4,0%), con una mediana de

5,2% (mayor al 5,0% reportado en septiembre), pero se anticipa una convergencia
para 2026 (con 4,2%) y unainflacion de 3,5% para el cierre de 2027 (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. INFLACION ANUAL: OBSERVADA Y PROYECCION
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

En ANIF estimamos una convergencia mas lenta de la inflacién hacia el rango
meta. Asi, seglin nuestras estimaciones, la inflacién anual se ubicaria en 5,1% al
cierre de 2025, alcanzando el 4,5% al cierre de 2026 y el 4,0% en 2027 (Grafico 5).

Frente al desempeno de la actividad econdmica, segin la informaciéon mas re-
ciente, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en agosto registré una
variacion anual de 2,0% en su serie original y una variacién mensual de 1,8% con
respecto a julio. Las actividades del sector terciario lideraron este crecimien-
to anual, creciendo un 3,3%. En contraste, las actividades primarias decrecieron

2,0% vy las secundarias cayeron 0,6%. Asi, el crecimiento anual se ubica en 2,6%
enlo corrido del afio.

Teniendo en cuenta la relevancia de la brecha del producto (diferencia entre el
producto observado y el producto potencial de la economia) en las decisiones
de la JDBR, se consult6 a los analistas sobre su estimacion. La mediana de sus
proyecciones para la brecha del producto es de -0,2 punto porcentual (pp) en
2025, lo que indicaria una subutilizacién de la capacidad productiva (Grafico 6).
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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.

CONTEXTO EXTERNO

En el contexto externo, 15 de los 17 los analistas participantes prevén que la
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos recortara en 25pb, por segunda vez
en el aio, la tasa de interés en su reunion del 28-29 de octubre. Estas expec-
tativas estan en linea con lo que espera el mercado en Estados Unidos. Segln
el FedWatch de CME Group, la probabilidad de un recorte de 25pb en octubre
alcanza el 98,9%>. De confirmarse estas expectativas, las tasas de interés de
referencia en Estados Unidos cerrarian en el rango de 3,75%-4,0% en octubre.
Una flexibilizacién de la politica monetaria en un contexto macroeconémico
aun desafiante.

La inflacién en Estados Unidos continia mostrando aceleraciones de los pre-
cios en meses recientes. En septiembre, la inflacion anual se situé en 3,0%,
aumentando 10pb respecto al mes anterior (2,9%) y siendo el registro mas
alto desde enero de este afo. La aceleracién de la inflacion durante septiem-
bre se explicé por el aumento en los precios de energia en 2,8% frente al 0,2%
en agosto. Por su parte, se observé una desaceleracion en precios de vehicu-

2 Cifra consultada el dia 22 de octubre de 2025.
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los usados (5,1% frente al 6,0%), transporte (2,5% frente al 3,5%) y alimentos
(3,1% frente al 3,2%). En cuanto a la inflacion nucleo, esta se situé en 3,0% en
el mismo mes, disminuyendo respecto al 3,1% en agosto. El indice PCE, indica-
dor preferido por la Fed, se ubicé en 2,7% en septiembre de 2025, lo que refle-
jaun aumento frente al 2,6% registrado en agosto.

Por su parte, en la Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo estables
sus tres tipos de interés oficiales en septiembre de 2025: en 2,0% la tasa de fa-
cilidad 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. Se anticipa
que el 30 de octubre mantenga inalteradas las tasas de referencia. Aunque la
inflacion subid levemente de 2,1% a 2,2% en septiembre y persisten los riesgos
geopoliticos, los datos sugieren estabilidad en la politica monetaria. EI BCE pro-
yecta que la inflacién se sitle en 2,1% este afio y baje a 1,7% en 2026.

EXPECTATIVAS DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA PARA 2025

Aunque el recorte en Estados Unidos podria abrir algiin espacio para reducir
las tasas en Colombia, con el panorama local esto parece poco probable en las
dos decisiones restantes de octubre y diciembre en este ano. El repunte de la
inflacion en septiembre con perspectivas que nuevamente se acelere en octu-
bre dificultan la convergencia de la inflacién al rango meta. La actividad eco-
noémica y el empleo contindan mostrando una dinamica positiva durante este
ano. Sin embargo, el riesgo de que la inflacién continle acelerandose conso-
lida la cautela de la JDBR para mantener el nivel actual de la tasa de interés,
en busqueda de que durante el proximo afio la inflacion retome su descenso y
convergencia al rango meta.

Ahora bien, la incertidumbre externa derivada de la profundizacién de tensio-
nes geopoliticas y comerciales, junto con la persistente debilidad fiscal del pais
y un potencial aumento elevado del salario minimo, se mantienen como fac-
tores de relevancia en las deliberaciones sobre ajustes de la tasa de interés.
Su evolucién incidira sustancialmente en las decisiones de la JDBR, que busca
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equilibrar la normalizacién de la politica monetaria con las presiones inflacio-
narias y el complejo contexto fiscal y externo del pais. Esta cautela se manten-
dria en las reuniones de octubre y diciembre, manteniendo la tasa en 9,25% al
cierre de 2025 (Gréfico 7) y durante el primer semestre de 2026, mientras que
anticipamos una posible flexibilizacion en el segundo semestre de 2026.

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS 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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