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Los resultados de la Encuesta ANIF Tasa de Intervencién del Banco de la Repu-
blica correspondientes a diciembre de 2025 muestran un consenso mayoritario
entre los analistas consultados respecto a que la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) mantendra inalterada la tasa de interés de politica monetaria
en diciembre, permaneciendo en 9,25%. Este consenso se explica por la dindmica
de la inflacién anual durante el afo, que se espera cierre en niveles iguales o su-
periores a los de 2024 (5,2%). Entre las entidades consultadas se destacan cinco
bancos locales, cuatro comisionistas de bolsa, tres bancos internacionales, dos
centros de pensamiento y un gremio.

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 reunién
(Grafico 1). Cada diferencia de 25 puntos basicos (pb) entre lo que los analistas
proponen y 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

! Las respuestas de la encuesta de diciembre fueron recolectadas entre el 2 y el 9 de diciembre de 2025.
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS SOBRE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

(DICIEMBRE 2025)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

ajuste menor al esperado. Las entidades sobre la diagonal se ubican en Equili-
brio Técnico-Politico (ETP), lo cual indica que la decisidon que anticipan coincide

con su recomendacion.

De los 15 analistas consultados, 11 se ubicaron en ETP, pues anticipan que no
habra recortes en la tasa de interés en diciembre y consideran acertada esta de-
cision. No obstante, la Pontificia Universidad Javeriana anticipa que habra un au-
mento de 25 pb en la tasa de interés y considera que esto es lo mas recomen-
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dado. Por su parte, 3 de los 15 analistas se ubican en BP, considerando que no
habra ajuste en la tasa de interés, pero recomiendan que la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) deberia optar por una politica monetaria mas res-
trictiva y aumentar 25 pb.

EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION

Respecto al consenso en la préxima votacion, el 86,7% de los analistas (13 de
15) prevé que tres miembros de la JDBR estaran en disenso con la decision de
mantener inalterada la tasa de interés, mientras que el 13,3% restante (2 ana-
listas) anticipa que serdn dos los miembros disidentes (Gréfico 2). Las 14 enti-
dades que consideran que no habra recorte estiman que los tres miembros de
la JDBR con mayor probabilidad de disentir con esta decision serian: German
Avila con 14 menciones, César Giraldo con 13 menciones y Laura Moisa con 12
menciones (Grafico 3).

GRAFI(;O 2. EXPECTATIVAS DE UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA
REUNION (%, DICIEMBRE 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. EXPECTATIVAS DE DISENSO DE MIEMBROS DE LA JUNTA
DIRECTIVA EN LA PROXIMA DECISION, SEGUN ANALISTAS
(NUMERO DE VECES QUE FUERON MENCIONADOS*)

Germén Avila 14

Escenario tasa inalterada

*Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opciéon 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 inflacidn, factor crucial en las decisiones del Banco Central, se desaceleré en
noviembre al ubicarse en 5,3% anual. Este resultado representé una disminucién
de 21pb respecto a agosto (5,5%), finalizando asi un ciclo de repunte de cuatro
meses consecutivos. Este resultado se explica por la desaceleracién anual de pre-
cios en 6 de las 12 divisiones de gasto respecto al mes anterior. Se destaca la
desaceleracién en los precios de recreacién y cultura que pasé de una variaciéon
anual negativa de 2,7% en octubre a 0,6% en noviembre, alimentos (de 6,6% a
5,7%) y prendas de vestir (de 2,2% a 2,0%). En contraste, la divisién de informa-
cién y comunicaciones pasé de 0,7% en octubre a 1,1% en noviembre.

Los prondsticos de los analistas consultados anticipan una inflacion de 5,3%
anual como mediana para el cierre de 2025, siendo mayor al 5,2% reportado en
octubre. Asimismo, se anticipa una convergencia lenta al rango meta para 2026
(con 4,5%) y una inflacién de 3,8% para el cierre de 2027 (Grafico 4). En ANIF
anticipamos la persistencia de presiones inflacionarias que dificultaran la conver-
gencia de la inflacion hacia el rango meta. Asi, seglin nuestras estimaciones, la
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GRAFICO 4. EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL
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inflacion anual se ubicaria en 5,2% al cierre de 2025, alcanzando el 4,3% al cierre
de 2026y el 3,4% en 2027 (Gréfico 5).

Diciembre 2025 Diciembre 2026 Diciembre 2027

Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

GRAFICO 5. INFLACION ANUAL: OBSERVADA Y PROYECCION
(%)
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Frente al desemperio de la actividad econdémica, segin la informaciéon mas re-
ciente, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en septiembre registro
una variacion anual de 4,0% en su serie original y una variacién mensual de 4,0%
con respecto a agosto. El Producto Interno Bruto (PIB) en el tercer trimestre mos-
tré un crecimiento de 3,6% anual. Las actividades de administracién publica li-
deraron la contribucién a este crecimiento, aportando 1,3 puntos porcentuales
(pp), seguidas por comercio, transporte y alojamiento, que contribuyeron con 1,2
pp. En contraste, las actividades de explotacién de minas contribuyeron negati-
vamente en 0,3 pp al crecimiento anual en el tercer trimestre. Asi, el crecimiento
acumulado de la economia al tercer trimestre alcanza una variacion de 2,8% fren-
te al mismo periodo de 2024.

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 consulté a los analistas sobre su estimacién. La mediana de sus pro-
yecciones para la brecha del producto es de -0,2pp en 2025, lo que indicaria una
subutilizacion 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

En el contexto externo, 13 de los 15 analistas participantes anticiparon correcta-
mente que la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos recortaria en 25 pb la tasa
de referencia en diciembre. Efectivamente, en su reunion del 9-10 de diciembre,
la Fed redujo la tasa de fondos federales a un rango de 3,5%-3,75%, marcando
el tercer recorte consecutivo del aio tras reducciones similares en septiembre
y octubre. Sus miembros anticipan solo un recorte adicional de 25 pb en 2026.
Respecto al PIB, la Fed revisé al alza sus prondsticos de crecimiento para 2025
(de 1,6% a 1,7%) y 2026 (de 1,8% a 2,3%).

Debido al cierre del gobierno federal, el dato mas reciente disponible sobre in-
flacién corresponde a septiembre. En ese mes, la inflacion anual en Estados
Unidos se ubicé en 3,0%, lo que representa un aumento de 10pb frente al re-
gistro de agosto (2,9%) y constituye el nivel mas alto desde enero del presente
ano. Este incremento se explicé principalmente por el alza en los precios de la
energia, que pasaron de 0,2% en agosto a 2,8% en septiembre. Por su parte,
se observé una desaceleracion en precios de vehiculos 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 inflacién nucleo, esta se situd en 3,0% en el mismo mes, disminu-
yendo respecto al 3,1% en agosto. El indice PCE, indicador preferido por la Fed,
se ubicé en 2,8% en septiembre de 2025, lo que refleja un aumento frente al
2,7% registrado en agosto.

Por su parte, en la Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) continué mante-
niendo estables sus tres tipos de interés oficiales por tercera vez consecutiva en
octubre de 2025: 2,0% la tasa de facilidad de depdsito (que orienta la politica
monetaria), 2,15% la tasa para operaciones principales y 2,40% la tasa de facili-
dad marginal. Se anticipa que en su reunién del 18 de diciembre mantenga inalte-
radas las tasas de referencia. Aunque la inflacion subié levemente de 2,1% a 2,2%
en noviembre y persisten los riesgos geopoliticos, los datos sugieren estabilidad
en la politica monetaria. El BCE proyecta que la inflacidon se sitie en 2,1% este
ano y baje a 1,7% en 2026.
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EXPECTATIVAS DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA PARA CIERRE DE
2025

Aunque el recorte de la Reserva Federal en Estados Unidos podria abrir algiin es-
pacio para reducir las tasas en Colombia, el panorama local sugiere que un ajuste
en la decisiéon de diciembre es poco probable. El repunte de la inflacion en lo co-
rrido del afo, con perspectivas de nuevas presiones al alza en los primeros meses
de 2026 derivadas de la indexaciéon del IPC y el ajuste del salario minimo, dificul-
tan la convergencia de la inflacidn al rango meta. Si bien la actividad econdmica
y el empleo han mostrado una dinamica positiva durante 2025, el riesgo de que
la inflacion continte acelerandose consolida la cautela de la JDBR para mantener
el nivel actual de la tasa de interés en 9,25%, incluso llevando a un escenario de
considerar aumentos en tasa de interés en los préximos meses para que la infla-
cion retome su descenso y convergencia al rango meta.

Ahora bien, la incertidumbre externa derivada de la profundizacién de tensiones
geopoliticas y comerciales, junto con la persistente debilidad fiscal del pais que

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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exige un dificil ajuste en las finanzas del gobierno, se mantienen como factores
de relevancia en las deliberaciones sobre la politica monetaria. Estos elementos,
que demandarian una postura mas restrictiva, incidirdn sustancialmente en las
decisiones de la JDBR, que busca equilibrar la normalizacién de la politica mone-
taria con las presiones inflacionarias y el complejo contexto fiscal y externo del
pais. Por ahora, los analistas consideran que la JDBR mantendria la cautela en la
reunion de diciembre, cerrando 2025 con la tasa en 9,25% (Grafico 7). Sin embar-
go, este escenario podria llevar a aumentos en las primeras reuniones de 2026.
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