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Los resultados de la Encuesta ANIF sobre la Tasa de Intervencion del Banco de la
Republica, correspondientes a diciembre de 2024, revelan un consenso entre las
expectativas de los analistas consultados respecto al recorte que se espera en la
siguiente reunion del Banco de la Republica. Para la octava y ultima reunién del
ano, programada para el 20 de diciembre, se anticipa que la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) opte por un recorte de 50 puntos basicos (pb), dando
continuidad a la tendencia de reduccion de la tasa de interés de politica monetaria
que comenzd en diciembre pasado con un recorte de 25pb y que se ha mantenido
a lo largo del afio, con un ajuste de 50pb en la reunidon mas reciente (octubre). El
sondeo incluyé la participacion de 20 entidades, entre las que se destacan 6 comi-
sionistas de bolsa, 5 bancos internacionales, 4 bancos locales, 2 centros de investi-
gacién académica, 2 gremios y 1 bancos de desarrollo territorial.

BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El Diagrama de Brechas Técnico-Politicas permite analizar las discrepancias en-
tre 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 relacién
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 constitu-
ye una brecha. La linea diagonal en el grafico divide el espacio entre la Brecha
Politica (BP) en la parte superior izquierda y la Brecha Técnica (BT) en la parte
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

(DICIEMBRE 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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inferior derecha. En la BP, los analistas estiman que el ajuste en la tasa de in-
terés de politica monetaria deberia ser mayor que la decisién proyectada. En
contraste, en la BT, los analistas consideran que el ajuste deberia ser menor a lo
que prevén que el banco central decidira. Los puntos ubicados sobre la diagonal
reflejan un Equilibrio Técnico-Politico (ETP), donde las expectativas y la deci-

sion anticipada coinciden.
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De los 20 analistas que participaron en el sondeo, 14 se encuentran en ETP y
anticipan que la JDBR optara por un recorte de 50pb (Grafico 1). Ademas, coinci-
den en que esta disminucién es lo que deberia aplicarse a la tasa de interés en la
préxima reunion, lo cual llevaria la tasa de interés a 9,25% para el cierre de 2024.
Por su parte, los 6 analistas restantes coinciden en que el banco recortard en
50pb la tasa de interés, pero consideran que el recorte deberia ser mayor (75pb).

La encuesta identific6 como las entidades participantes creen que estaran dividi-
dos los votos para la decision en la préxima reunién del 20 de diciembre, donde
el total de encuestados anticipan un recorte de 50pb. El grafico 2 refleja que el
70% de los analistas anticipan que habra tres miembros en disenso, mientras que
el 30% considera que habra dos miembros en disenso. También se pregunté quié-
nes consideran que seran los miembros de la JDBR en disenso. De los 20 encues-
tados, 15 analistas manifestaron que Ricardo Bonillal, en cabeza del Ministerio
de Hacienda, estaria en disenso con dicha decisiéon. Le siguié Olga Lucia Acosta
con 14 votos, Jaime Jaramillo Vallejo con 7, Bibiana Taboada con 6, Roberto Stei-
ner con 2 y Mauricio Villamizar con un voto.

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

! Esta encuesta se realiz6 antes de que se anunciara la renuncia de Ricardo Bonilla a su cargo como
Ministro de Hacienda.
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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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Escenario de una reduccion de 50pb

*Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcion de nombrar a mas de un
miembro de la junta.

** Durante el periodo de diligenciamiento de la encuesta, atin no se habia anunciado la renuncia
de Ricardo Bonilla como ministro de Hacienda.

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

Considerando la importancia que tiene la inflacién en las decisiones de Ban-
co Central se consultd a los analistas sobre su prondstico de inflacion para el
cierre del afo. Segun la dltima informacién disponible, en noviembre de 2024
el indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacién anual de 5,2%,
una disminucién de 21pb frente a octubre (5,4%) y 495pb por debajo del dato
reportado en noviembre del afio anterior (10,1%). Estos resultados continua-
ron con la desaceleracion de los precios de la economia que se ha observado
en lo corrido del ano. En linea con eso, los analistas proyectan que la inflacion
anual al cierre de 2024 se ubique en 5,1%, segln la mediana de las estimacio-
nes (Grafico 4). De manera similar, en ANIF se proyecta una inflacién de 5,0%
para el cierre de 2024 y de 3,8% en 2025, lo que permitiria regresar al rango
meta el préximo afo (Gréafico 5).

Igualmente, dado que el desempeio de la actividad econdmica también es
un factor importante para las decisiones de la JDBR, se consulté a los analis-
tas sobre la brecha del producto estimada actualmente. Esa brecha muestra
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GRAFICO 4. EXPECTATIVA DE INFLACION ANUAL PARA EL CIERRE DEL 2024
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

GRAFICO 5. PROYECCION DE LA VARIACION ANUAL DEL IPC
(%)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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la diferencia entre el producto potencial de la economia y el observado. Una
brecha positiva indica que la economia estd operando por encima de su ca-
pacidad maxima, lo que puede generar presiones inflacionarias. En contraste,
una brecha negativa sugiere que la economia no esta utilizando todos sus
recursos de manera 6ptima, lo que puede resultar en un uso ineficiente de la
capacidad productiva.

De acuerdo con la ultima informacién publicada por el DANE, el PIB crecié 2,0%
durante el tercer trimestre de 2024 vy las revisiones del DANE reportaron que
en el primer y segundo trimestre crecié 0,7% y 2,1%, respectivamente. Asi, en
lo corrido del afio la economia se ha expandido un 1,6% anual. Teniendo esto
en cuenta, segun las estimaciones de los analistas la brecha del producto oscila
entre -1,5% y 0,5%, con una mediana de -0,5% (Grafico 6). Esto evidencia que
la mayoria de los analistas estima que la brecha es negativa, lo que adiciona un
argumento a favor del relajamiento de la politica monetaria que le permita a la
economia un uso pleno de los recursos econémicos.

GRAFICO 6. EXPECTATIVAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
AL CIERRE DEL 2024

Frecuencia

-5 0 -5

Brecha del producto

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

En el contexto internacional, los analistas encuestados anticipan que la Reserva
Federal de EE. UU. (FED), en su reunion del 18 de diciembre, optara por redu-
cir las tasas de politica monetaria en 25pb, situandola en 4,5% para el cierre de
2024. Para noviembre de 2024, la inflacién anual de Estados Unidos se situd en
2,7%, aumentando 10pb frente al registro de octubre. La inflaciéon nucleo, infla-
cion de bienes y servicios sin alimentos y precios de energia, se ubicé en 2,4%,
10pb mas respecto a octubre (2,3%). Aunque son cifras positivas, aun la inflacion
esta por encima del objetivo del 2,0% establecido por la FED. Ademas, los resul-
tados mas recientes para el indice del gasto de consumo personal (PCE), indi-
cador preferido por la FED para monitorear la inflacién total, mostraron que se
ubicé en 2,8% para octubre (vs. 2,1% en septiembre).

Por su parte, en la Zona Euro, el Banco Central Europeo decidié reducir 25pb los
tres tipos de interés oficiales en su mas reciente JDBR de decision de tasas en
diciembre. Para las operaciones principales de financiacién la tasa de interés se
ubica en 3,1%, la tasa de facilidad marginal se ubica en 3,4% vy la tasa de facilidad
de depédsito en 3,0%. La inflacién anual de la zona euro se ubicé en 2,3% en no-
viembre de 2024, aumentando 30pb respecto a octubre. La inflacién nucleo, sin
energia y alimentos, se mantuvo en 2,7% para noviembre de 2024. Los analistas
de la zona euro anticipan que la inflacion cierre en 2,4% para 2024.

CONSIDERACIONES GENERALES

Bajo este escenario local y externo, las entidades encuestadas anticipan una tasa
de interés de 9,25% para el cierre de 2024, ante un recorte de 50pb en la tasa
de interés en la Ultima reuniéon del ano. Para el cierre de 2025, la mediana de
las expectativas se ubica en 6,5%, mostrando una mayor expectativa de que el
Banco de la Republica continlie con mayores recortes en las proximas decisiones
en 2025. Esto refleja un optimismo sobre la efectividad de las politicas mone-
tarias actuales para controlar la inflacion y fomentar el crecimiento econémico,
asi como expectativas de que la inflacién se ubique dentro del rango meta en el
préximo ano.
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La dindmica del contexto local e internacional puede variar. Las cifras de inflacién
en Colombia y sus expectativas, sumadas a un escenario global marcado por la
reduccion de tasas de interés en Estados Unidos y la Zona Euro, configuran un
entorno favorable no solo para que el Banco Central continlie bajando las tasas
de interés, sino también para que se acelere este proceso con ajustes mas decidi-

dos en las reuniones del proximo ano.

GRAFICO 7. EXPECTATIVA DE TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE DE
2024 (DICIEMBRE DE 2024, %)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

Equipo de Investigaciones de ANIF

Presidente

José Ignacio Lépez G.

Vicepresidente

Luz Magdalena Salas B.

Jefe de estudios
macroecondémicos
Andrea Rios S.

Jefe de estudios
sectoriales
Fabian Suarez N.

Investigadores

Laura Llano C.

Maria Camila Carvajal P.
Maria Camila Oliveros M.
Laura Castaro O.
Thomas Martinez R.

Maria Carolina Gutiérrez A.

Maria Paula Campos G.

www.anif.com.co

E-mail: anif@anif.com.co

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. Bogota D.C.

0 O

@ANIFCO AnifOficial

in)

ANIF

o)

@ANIFCO_ @ANIFoficial


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

