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Los resultados de la Encuesta ANIF Tasa de Intervencién del Banco de la Republi-
ca correspondientes a junio! de 2025 muestran amplio consenso entre los ana-
listas consultados respecto a que la tasa de interés de politica monetaria se man-
tendra en 9,25%. En detalle, el 78,9% de los encuestados anticipa que la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR), en su reunién del 27 de junio, optara
por mantener la tasa de interés inalterada, mientras que el 21,1% restante pre-
vé que la tasa tendra un recorte de 25 puntos basicos (pb). Entre las entidades
consultadas se destacan siete comisionistas de bolsa, cuatro bancos locales, tres
bancos internacionales, dos centros de investigacion académica, dos gremios y
un banco de desarrollo territorial.

ANALISIS DE BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El Diagrama de Brechas Técnico-Politicas muestra la diferencia entre las recomen-
daciones técnicas de los analistas y sus expectativas sobre la decision efectiva que
tomara el Banco Central sobre la tasa de interés en su proxima 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 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 esperado. Las entidades sobre

! Las respuestas de la encuesta de junio fueron recolectadas entre el 9 y el 13 de junio de 2025.
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

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

la diagonal se ubican en Equilibrio Técnico-Politico (ETP), lo cual indica que la deci-
sién que anticipan coincide con su recomendacion.

De los 19 analistas consultados, 16 se ubicaron en ETP: 14 anticipan que no habra
recorte en la tasa de interés en junio y consideran acertada esta decisién, mientras
que 2 prevén un recorte de 25pb y creen que deberia ser la decisién mayoritaria de
la JDBR. Por su parte, 2 analistas se ubicaron en BP, anticipando un recorte de 25pb,
pero considerando recomendable mantener la tasa en 9,25%. El Banco Agrario es la
Unica entidad que se ubica en BT, esperando que la JDBR mantenga la tasa actual,
aunque considera factible un recorte de 25pb. En resumen, 15 de los 19 analistas
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anticipan que la JDBR mantendra la tasa de interés sin variaciones en la reunién de
junio, mientras que 4 prevén un recorte de 25pb.

EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION

Respecto al consenso en la préxima votacion, el 78,9% de los analistas prevé que tres
miembros de la JDBR estaran en disenso, mientras que un 15,8% anticipa que se-
ran dos los miembros disidentes y el 5,3% restante considera que habra unanimidad
(Gréfico 2). Las 15 entidades que anticipan que la decisidon mayoritaria serd mante-
ner inalterada la tasa de interés consideran que habra tres miembros de la JDBR que
estarian en disenso con dicho escenario: German Avila y Laura Moisa con 15 men-
ciones cada uno y César Giraldo con 14 menciones. En el escenario de un recorte de
25pb en la tasa de interés, los tres miembros mas mencionados que podrian estar en
disenso son Mauricio Villamizar con 3 menciones, y Bibiana Taboada y Leonardo Vi-
llar con 2 menciones cada uno. En contraste, Lulo Bank anticipa que habra consenso
en la decisiéon, donde los miembros de la JDBR decidirdn por unanimidad recortar
25pb la tasa de interés (Gréafico 3).

GRAFIC,O 2. EXPECTATIVAS DE UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA
REUNION (%, JUNIO 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*)
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*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.

CONTEXTO MACROECONOMICO

La inflacién, factor crucial en las decisiones del Banco Central, cerré en mayo de
2025 en 5,05% anual. Este resultado representd una disminucién de 11pb respec-
to a abril (5,16%), confirmando la desaceleracion de la inflacion. El resultado de
mayo se explicé principalmente por disminuciones leves frente al mes anterior en
recreacién y cultura, que pasé de 2,3% en abril a 1,8% en mayo, restaurantes y ho-
teles (de 7,7% a 7,4%) y alojamiento (de 6,1% a 5,8%). Sin embargo, los precios de
alimentos continuaron aumentando, pasando de 4,6% en abril a 4,7% en mayo de
2025. Pese a esta desaceleracion de la inflacién, el ritmo ha sido lento durante los
ultimos meses (incluso con algunos repuntes), demorando la convergencia hacia la
meta. Los prondsticos de los analistas consultados para el cierre de este afio aln se
alejan del techo del rango meta (4,0%), con una mediana de 4,5%, pero se anticipa
una convergencia para 2026 (con 3,8%), Grafico 4. Esto va en linea con los pronds-
ticos 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: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

GRAFICO 5. PRONOSTICO ANIF DE INFLACION ANUAL
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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Frente al desempefio de la actividad econdmica, segln la Ultima informacién dispo-
nible, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) en abril registré una variacion
anual de 1,1% en su serie original y una variacion mensual de 1,6% con respecto a
marzo. Las actividades del sector terciario impulsaron este crecimiento anual, cre-
ciendo un 2,6%, destacandose el buen desempefio del comercio (4,9%) y las activi-
dades financieras (2,7%). En contraste, los sectores secundario y primario registra-
ron contracciones de 3,9% vy 1,7% anual respectivamente. Asi, en lo corrido del afio
el crecimiento anual ascendié a 2,3%.

Teniendo en cuenta la relevancia de la brecha del producto (diferencia entre el pro-
ducto potencial de la economia y el observado) en las decisiones de la JDBR, se
consulté a los analistas sobre su estimacién. La mediana de sus proyecciones para
la brecha del producto sera de -0,5% en 2025, lo que indicaria una subutilizacién
de la capacidad productiva (Grafico 6).

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

ANIF - Centro de Estudios Econémicos [X) 0
Calle 70 A No. 7-86. Bogota D.C. ANIFCO  AnifOficial

® @ o0 ©o

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

www.anif.com.co

Centro de Estudios Econémicos

CONTEXTO EXTERNO

En el contexto internacional, la Reserva Federal de EE. UU. (Fed), durante su
reunién del 18 de junio, decidié por cuarta vez consecutiva mantener sin cam-
bios la tasa de politica monetaria en 4,5%. Los miembros de la Fed reconocie-
ron la persistente incertidumbre sobre las presiones inflacionarias derivadas
de las medidas arancelarias de la Administracién Trump. Asimismo, la decisién
consideré la incertidumbre respecto a las expectativas de crecimiento econé-
mico, proyectando que la economia estadounidense crecerd 1,4% este afio,
cifra inferior al 1,7% previsto en marzo de este afio. En este contexto, los 19
analistas encuestados acertaron en anticipar que la Fed mantendria su tasa de
interés sin variaciones en su decisién de junio.

En Estados Unidos, la inflacién anual en mayo se situé en 2,4%, aumentando
10pb respecto al mes anterior (2,3%). Los precios de alimentos fueron los que
mas crecieron (2,9%), le siguié transporte (2,8%) y vehiculos usados (1,8%).
Por su parte, la inflacién nudcleo se situé en 2,8%, manteniéndose estable
frente a abril. El indice PCE, indicador preferido por la Fed, se ubicé en 2,1%
en mayo de 2025, disminuyendo frente al 2,3% registrado en abril.

Por su parte, en la Eurozona el Banco Central Europeo (BCE) redujo 25pb sus
tres tipos de interés oficiales en abril de 2025, situando en 2,0% la tasa de faci-
lidad 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 deci-
sion del recorte estuvo basada principalmente en la convergencia a la inflacién
meta. Aunque persisten riesgos para las perspectivas de la Eurozona, especial-
mente debido al aumento de las tensiones comerciales mundiales, la inflaciéon
ya se ubica en torno al rango meta. De acuerdo con el dato de mayo de 2025,
la inflacion anual en la Eurozona se situé en 1,9%, 20pb inferior a la de un mes
atras (2,2%). Se espera que al cierre del afio esta se sitie en 2,0%.
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EXPECTATIVAS DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA PARA 2025

Las entidades encuestadas anticipan que la tasa de politica monetaria en Colombia
cerrara en 8,5% en este ano, 50pb mas frente a las expectativas de abril. El comple-
jo panorama local y externo mantiene la incertidumbre sobre futuros recortes del
Banco de la Republica en la tasa de interés. La coyuntura fiscal por la que atraviesa el
pais continda siendo un factor de alerta. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP) publicé recientemente el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2025 (MFMP),
en el cual se hizo evidente el apretado escenario fiscal que enfrenta el Gobierno na-
cional en los préximos anos, con ingresos muy bajos y gastos elevados. Esto llevo
al CONFIS a activar la clausula de escape de la regla fiscal para este afo y los dos
siguientes. Asi, el déficit fiscal en 2025 ascenderia a 7,1% del PIB, superando la pro-
yeccién de 5,1% publicada en el Plan Financiero a inicios de este afio. Por su parte, el
balance primario se ubicaria en -2,4% del PIB, deteriorandose 2,2pp frente al previs-
to en el Plan Financiero.

Este incumplimiento de la regla fiscal plantea riesgos macroeconémicos sig-
nificativos en el mediano plazo. Las mayores necesidades de financiamiento
podrian reflejarse en un aumento de las tasas de interés exigidas por los in-
versionistas, reduciendo auin mas el margen de maniobra fiscal. Ademas, se
profundiza la incertidumbre sobre la renovacién de la Linea de Crédito Flexi-
ble del Fondo Monetario Internacional (FMI), ya que el incumplimiento reite-
rado y una estrategia de ajuste fiscal ambiciosa para los préximos afos podria
derivar en el retiro de este respaldo, ademas de una posible rebaja en la cali-
ficacion crediticia.

Lo anterior se suma a la incertidumbre global en un contexto donde se prevé
un menor crecimiento econémico derivado de los conflictos en Medio Orien-
te y Ucrania y las politicas arancelarias de Estados Unidos. Esto sugiere que el
Banco de la Republica podria mantener la cautela en los recortes de tasa de
interés, pese a que en mayo la inflacién registré una disminucién y la activi-

ANIF - Centro de Estudios Econémicos [x) 0 fin) (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_

ﬁ ey

Centro de Estudios Econémicos

GRAFICO 7. EXPECTATIVA DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

dad econdémica sorprendié al alza. En pocas palabras, en su proxima reunién la
JDBR debera sopesar estos indicadores positivos con la incertidumbre global
y los efectos de un escenario fiscal desafiante para el Gobierno nacional para
determinar si continta con el ciclo de recortes en la tasa de interés.
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