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Los resultados de la Encuesta ANIF sobre la Tasa de Intervencion del Banco de
la Republica correspondientes a octubre de 2024 evidencian un consenso entre
los analistas consultados respecto a la necesidad de continuar el proceso de re-
lajacion de la politica monetaria. Se espera que, en su séptima reunién del aino,
programada para el 31 de octubre, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) continte con la tendencia de reduccion en la tasa de interés de politica
monetaria que comenzo en diciembre pasado con un recorte de 25 puntos basi-
cos (pb) y que ha continuado hasta su ultima reunién en septiembre, cuando re-
dujo la tasa 50pb. No obstante, las expectativas de los analistas estan divididas
entre un nuevo recorte prudente, de 50pb, y uno mayor, de 75pb. El sondeo in-
cluyd la participacion de 19 entidades, entre las que se destacan 5 comisionistas
de bolsa, 4 bancos locales, 4 centros de investigacién académica, 3 bancos inter-
nacionales, 2 gremios y 1 banco de desarrollo territorial.

BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El Diagrama de Brechas Técnico-Politicas permite analizar las discrepancias
entre lo que los analistas consideran que técnicamente deberia hacer el Banco
de la Republica y lo que creen que sera la decision efectiva del emisor en rela-
cidn con la tasa de interés de politica monetaria (Grafico 1). Cada diferencia
de 25pb entre lo que los analistas proponen y lo que anticipan que sucedera
constituye una brecha. La linea diagonal en el grafico divide el espacio entre la
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
(OCTUBRE 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa BanRep.

Brecha Politica (BP) en la parte superior izquierda y la Brecha Técnica (BT) en
la parte inferior derecha. En la BP, los analistas estiman que el ajuste en la tasa
deinterés de politica monetaria deberia ser mayor que la decisién proyectada.
En contraste, en la BT los analistas consideran que el ajuste deberia ser menor
alo que prevén que el banco central decidira. Los puntos ubicados sobre la dia-
gonal reflejan un Equilibrio Técnico-Politico (ETP), donde las expectativas y la
decision anticipada coinciden.
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De los 19 analistas que participaron en el sondeo, 16 se encuentran en ETP. Sin
embargo, se refleja un desacuerdo sobre qué tanto deberia reducirse la tasa. En
detalle, 9 de las entidades consultadas que se ubican en ETP coinciden en que la
tasa deberia y efectivamente bajard 75pb en la préxima reunion de la JDBR, si-
tuando la tasa de interés de politica monetaria en 9,5%, mientras 8 entidades
creen que el equilibrio serd una disminucién de 50pb (llevando la tasa de interés a
9,75%). Por su parte, tres entidades se ubican en BT. Aunque anticipan que el Ban-
code la Republica podria reducir las tasa en 50pb, CAMACOL, EConcept y Scotia-
bank Colpatria consideran que la reduccién deberia ser de 75pb. Si bien los resul-
tados de la encuesta muestran un consenso sobre la continuidad de la reduccién
de la tasa de interés de politica monetaria, se observa que el 63,1% de las entida-
des consultadas aboga por una disminucién de la tasa mas audaz, reduciéndola en
75pb en su préoxima reunién.

También la encuesta identifica cdmo las entidades participantes creen que es-
taran divididos los votos para la decisién en la préxima reunién del 31 de octu-
bre. El grafico 2 refleja que los analistas anticipan, con respecto a la decisién de
septiembre, que esta vez haya un mayor consenso: 94,7% cree que habra tres
miembros en disenso y 5,3% considera que habra unanimidad en la decisién.

GRAFICO 2. UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA REUNION
(%)
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GRAFICO 3. MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA EN DISENSO
ENLA ULTIMA REUNION SEGUN ANALISTAS
(NUMERO DE VECES QUE FUERON MECIONADOS)*

Ricar- Olga Bibiana Jaime Mauricio Nosabe/ | Roberto Mauricio  Jaime Leonardo Bibiana  Nosabe/
do Lucia Taboada Jaramillo Villamizar no Steiner Villamizar Jaramillo Villar  Taboada no
Acosta - Vallejo responde - Vallejo responde
Escenario de una reduccion de 50pb Escenario de una reduccion de 75pb

*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 BanRep.

También se pregunté quiénes consideran que seran los miembros de la Junta en
disenso sobre la decision que anticipan que ocurrird en la reduccion de la tasa de
interés. De las 11 entidades que anticipan un recorte de 50pb, 11 manifestaron
que el ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, estaria en disenso con dicha deci-
sion. Le sigue Olga Lucia Acosta con 9 votos, Bibiana Taboada con 5 votos, Jaime
Jaramillo-Vallejo con 2 votos y Mauricio Villamizar con 2 votos. Por su parte, las
8 entidades que anticipan una reduccién de 75pb consideran que los miembros
de la junta en disenso serian Roberto Steiner con 7 votos, Mauricio Villamizar
con 5 votos, Jaime Jaramillo-Vallejo con 4 votos, Leonardo Villar con 4 votos y
Bibiana Taboada con 2 votos (Grafico 3).

En septiembre, el indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacion
mensual de 0,24%, situando la inflacién anual en 5,81%, lo que representé una
caida de 31pb respecto a agosto de 2024 (6,12%). Este resultado refleja una ma-
yor convergencia de la inflacidn hacia el rango meta del Banco de la Republica
(2,0%-4,0%). Anualmente, la division de alojamiento, agua, electricidad, gas y
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otros combustibles lideré el aumento de precios con una contribuciéon de 2,6pp,
seguida por restaurantes y hoteles con 1pp. En lo que respecta al crecimiento
econdmico del pais, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) mostré una
variacion anual del 2,0% para agosto de 2024 en su serie original. Aunque se
destaca el desempeno positivo de las actividades primarias y terciarias, las se-
cundarias (construccion e industrias manufactureras) reportaron una contrac-
cién anual de 1,4%.

Considerando la importancia que tiene la actividad econédmica en las decisio-
nes de Banco Central, se consulto a los analistas sobre la brecha del producto
estimada para el cierre de 2024. Esa brecha muestra la diferencia entre el pro-
ducto potencial de la economia y el observado. Una brecha positiva indica que
la economia estd operando por encima de su capacidad maxima, lo que pue-
de generar presiones inflacionarias. En contraste, una brecha negativa sugiere
que la economia no estd utilizando todos sus recursos de manera 6ptima, lo
que puede resultar en un uso ineficiente de la capacidad productiva. La mayo-

GRAFICO 4. BRECHA DEL PRODUCTO
(CIERRE DEL 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa BanRep.

ANIF - Centro de Estudios Econémicos @ o @ o

ANIF

@ANIFCO_ @ANIFoficial



Centro de Estudlos Econémicos 5) \

www.anif.com.co

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

GRAFICO 5. EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL PARA OCTUBRE Y CIERRE
DE ANO (%, 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa BanRep.

ria de los analistas estima que la brecha sera negativa, lo que adiciona un nue-
vo argumento a favor del relajamiento de la politica monetaria que le permita
ala economia usar plenamente sus recursos, con una menor tasa de interés. En
particular, calculan la brecha del producto entre -1,6% vy el 1,1%, registrando
-0,5% como mediana (Grafico 4).

La inflacién también resulta un elemento crucial en las decisiones del Ban-
co Central. Como ya se menciond, los resultados de 2024 han sido positivos,
mostrando una disminucién constante a lo largo del ano. Esto ha permitido
mantener la tendencia de reduccion de la tasa de interés de politica moneta-
ria. Ademas, este menor crecimiento de los precios también se refleja en las
proyecciones de los analistas. En promedio estos prevén que la inflacién anual
en octubre se ubique en 5,65%, mientras que para el cierre de 2024 llegaria al
5,41% (Grafico 5). El Centro de Estudios Econémicos ANIF proyecta una in-
flacién de 5,34% para el cierre de 2024 y de 3,48% en 2025, lo que permitiria
regresar al rango meta el préximo afo (Grafico 6).
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GRAFICO 6. PRONOSTICOS DE VARIACION ANUAL DEL IPC
(%)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

CONTEXTO EXTERNO

En el contexto internacional, la Reserva Federal de EE. UU. (FED), en su reu-
nion del 19 de septiembre, optd por reducir las tasas de politica monetaria en
50pb, situando el rango entre 4,75% y 5,25%. Para la préxima decision de la
FED en lareunion del 7 de noviembre, los analistas encuestados anticipan ma-
yoritariamente un recorte. El 68,4% espera un recorte de 25pb, el 21,0% prevé
que la FED mantendrd inalterada la tasa de interés y el 10,5% restante cree
que el recorte sera de 50pb.

En septiembre de 2024 la inflacién anual de Estados Unidos se situé en 2,4%. La
inflacién nucleo, inflacion de bienes y servicios sin alimentos y precios de ener-
gia, se ubicé en 3,3%. Aunque son cifras positivas, la inflacion atn esta por enci-
ma del objetivo del 2,0% establecido por la FED. Sin embargo, en agosto (tltimo
dato disponible) los resultados del indice de gasto de consumo personal (PCE),
indicador preferido por la FED para monitorear la inflacién, fueron muy positi-
vos. Este se ubico en 2,2% anual, siendo el dato mas bajo desde febrero de 2021
y ubicandose 0,2pp por debajo del pronéstico.
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Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) en su reciente decision de tasas
en octubre decidié reducir las tasas para las operaciones principales de finan-
ciaciéon en 25pb, la tasa de facilidad marginal de crédito en 25pb y la tasa de
facilidad de depdsito en 25pb, ubicandose en 3,40%, 3,65% y 3,25%, respecti-
vamente. Esto estuvo en linea con los resultados de inflacién. La total se ubicé
en 1,7% anual en septiembre de 2024, disminuyendo 50pb respecto a agosto
(2,2%). La inflacion sin energia y alimentos paso de 2,8% en agosto de 2024 a
2,7% en septiembre de 2024.

CONSIDERACIONES GENERALES

Bajo este escenario local y externo, las entidades encuestadas anticipan una tasa de
interés entre 8,5%y 9,75% para el cierre de 2024, con 9,0% como mediana, lo cual
implicaria un recorte de entre 50pb y 175pb hasta el final del aio. Para el cierre de
2025, las expectativas se ubican en el rango de 5,0% al 8,0% (6,0% es la mediana).
Este rango es un poco superior al reportado en la encuesta de septiembre (4,50% al

GRAFICO 7. EXPECTATIVAS DE TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE
DE ANO (%, OCTUBRE 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa BanRep.
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7,75%) en linea con las decisiones recientes de la JDBR en las cuales ha optado por
mantener recortes moderados de 50pb, a pesar de que el contexto econémico ha

sido favorable para recortes de 75pb.

Las cifras de inflacién en Colombia y sus expectativas, sumadas a un buen desempefio
econdémico y a un escenario global marcado por la reduccién de tasas de interés en
Estados Unidos y la zona euro, configuran un entorno favorable no solo para que el
Banco Central contintie bajando las tasas de interés, sino también para que se acelere
este proceso con ajustes mas decididos en las reuniones que restan del afio.
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