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En esta edicion, queremos anunciar publicamente que Credicorp Capital fue el
ganador de la Encuesta ANIF - Tasa Banco de la Republica durante 2024, por lo que
participard en el préximo seminario de ANIF “Perspectivas Econémicas 2025”. Este
es un reconocimiento a su excelente desemperio en: i) puntualidad para el envio de
sus respuestas; ii) precision al anticipar las decisiones de politica monetaria durante
2024; y iii) menor margen de error en sus prondsticos de inflaciéon anual frente las
cifras oficiales del DANE. El incentivo se dard nuevamente este ano.

Los resultados de la Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica, correspondientes
a enero de 2025, muestran un consenso mayoritario entre los analistas consulta-
dos a favor de continuar los recortes en la tasa de interés de politica monetaria.
Entre las entidades consultadas se destacan siete comisionistas de bolsa, cuatro
bancos locales, cuatro bancos internacionales, tres centros de investigacion aca-
démica, dos gremios y un banco de desarrollo territorial. De las 21 entidades en
total, sélo tres prevén que la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
mantendra la tasa en 9,5%, nivel establecido en diciembre del afio pasado.

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 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
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
(ENERO 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

espacio entre la Brecha Politica (BP), donde se sugiere un ajuste mayor al que antici-
pan, y la Brecha Técnica (BT), donde se recomienda un ajuste menor al esperado. Las
entidades sobre la diagonal se ubican en Equilibrio Técnico-Politico (ETP), lo cual in-
dica que la decisién que anticipan coincide con su recomendacion.

De los 21 analistas consultados, 16 se ubicaron en ETP: 12 anticipan y recomiendan
un recorte de 25pb, 3 prevén que la tasa permanecera en 9,5% y uno proyecta una
reduccion de 50pb. Los 5 analistas restantes se ubican en Brecha Técnica (BT): Credi-
corp Capital, EConcept AEI, Grupo Bancolombia y Lulo Bank anticipan un recorte de
25pb, pero sugieren que deberia ser de 50pb, mientras que Asobancaria esperaque la
tasa se mantenga sin cambios, aunque recomienda una reduccion de 25pb.

Respecto a la préxima votacién, el 52,4% de analistas prevé que dos miembros de

la JDBR estén en disenso, 38,1% anticipa que serdn tres y el 9,5% restante indi-
ca que serd solo uno. Entre las 16 entidades que proyectan un recorte de 25pb,
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la mayoria (13) considera que Olga Lucia Acosta no estaria de acuerdo con dicha
decision, seguida de Diego Guevara, ministro de Hacienda, con 12 votos y Rober-
to Steiner (4 votos). De manera similar, las 4 entidades que no esperan ningln
cambio en la tasa de interés prevén que el disenso con dicha decisién provenga de
Olga Lucia Acosta (4 votos) o Diego Guevara (4 votos), principalmente.

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.

GRAFICO 3. EXPECTATIVA DE DISENSO DE MIEMBROS DE LA JUNTA
DIRECTIVA EN LA PROXIMA DECISION, SEGUN ANALISTAS
(NUMERO DE VECES QUE FUERON MENCIONADOS)*
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*Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcién 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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Lainflacién, factor crucial en las decisiones del Banco Central, cerré en 2024 en 5,2%.
Este resultado representd una disminucion de 4,1 puntos porcentuales (pp) respecto
al 9,28% registrado en 2023. Si bien la inflacién de 2024 superé la mediana esperada
por analistas (5,1%, segln lo reportado en la edicion de diciembre de este informe), el
indicador mantuvo su tendencia descendente en el comportamiento general de pre-
cios de la economia. Para enero de 2025 los analistas anticipan una mediana de 5,1%
como inflacién anual, mientras para el cierre del aiio proyectan una inflacion de 4,0%,
en linea con lo que ANIF prevé para este afio (Graficos 4y 5).

GRAFICO 4. EXPECTATIVA DE INFLACION ANUAL PARA ENERO Y CIERRE DE
2025 (%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

GRAFICO 5. PROYECCION DE LA VARIACION ANUAL DEL IPC

(%)

14
12
10

SO N »~M O

5,2

Seo
smeos,

4,0

dic-19

dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Frente al desemperio de la actividad econémica, segun la tltima informacion dispo-
nible, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registré una variacion anual de
0,4% en su serie original para noviembre de 2024, por debajo del crecimiento regis-
trado para octubre de 2024 (2,9%). Las actividades del sector terciario impulsaron
este crecimiento con una variacién anual de 1,4%. En contraste, las actividades del
sector secundario (industria manufacturera y construccién) continuaron mostrando
cifras negativas, reportando un decrecimiento de 2,6% para el mismo periodo.

Teniendo en cuenta la relevancia de la brecha del producto (diferencia entre el producto
potencial de la economia y el observado) en las decisiones de la JDBR, se consulté a los
analistas sobre su estimacion (Grafico 6). Estos estiman una mediana de la brecha del
producto de -0,25 en 2025, lo que indica una subutilizacion de la capacidad productiva.

GRAFICO 6. EXPECTATIVAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
(ENERO 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

CONTEXTO EXTERNO

En el contexto internacional, la Reserva Federal de EE. UU. (FED) en su reunion del
18 de diciembre optd por reducir las tasas de politica monetaria en 25pb, situandola
en 4,5% para el cierre de 2024. Si bien el recorte se argumentd por la reduccion que
ha tenido la inflacién tras maximos en 2022, en la minuta los miembros de la FED
expresaron como riesgo aumentos en la inflacién causada por posibles efectos de
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los cambios en la politica comercial y migratoria que impulsa el nuevo gobierno de
Trump, lo cual llevaria a desacelerar el ritmo de flexibilizacion de la politica moneta-
ria durante este ano. En linea con esto, 18 de los 21 analistas encuestados anticipan
que la FED mantendra la tasa de interés en 4,5% en su préxima decisién el 29 de
enero de 2025, mientras que los restantes 3 prevén un nuevo recorte de 25pb.

En Estados Unidos, la inflacion cerré 2024 en 2,9%, aumentando 20pb respec-
to a noviembre (2,7%). Por su parte, la inflacion nucleo, que excluye alimentos y
energia, se mantuvo estable en 2,4% en diciembre. El indice PCE, indicador pre-
ferido por la Reserva Federal, también se estabilizé en 2,8% en noviembre de
2024, sin cambios respecto a octubre. Estas cifras, aunque no son desalentado-
ras, permanecen por encima del objetivo del 2,0% de la FED, lo que sustentaria
su potencial cautela en la reduccion de las tasas durante 2025.

Por su parte, en la Eurozona el Banco Central Europeo (BCE) redujo 25pb sus tres
tipos de interés oficiales en diciembre de 2024, situando en 3,15% la tasa para
operaciones principales, en 3,40% la tasa de facilidad marginal y en 3,20% la tasa
de facilidad de depésito. La decision del recorte estuvo basada principalmente en
las expectativas de mejoras en la transmisién de la politica monetaria y de una ma-
yor desaceleracion en la inflacion anual para los préximos anos. En efecto, los ana-
listas de la Zona Euro anticipaban que para 2024 la inflacién cerraraen 2,4% vy en
2,1% en 2025. La inflacién efectivamente cerré en 2,4% en 2024, 20pb mas frente
a la inflacién anual reportada en noviembre de 2024 (2,2%), mientras la inflacion
nucleo, sin energiay alimentos, se mantuvo en 2,7% para diciembre de 2024.

CONSIDERACIONES GENERALES

Bajo este escenario local y externo, las entidades encuestadas anticipan que la tasa
de interés de politica monetaria se ubicara en 7,0% para el cierre de 2025. A pesar del
complejo panorama fiscal y las potenciales presiones inflacionarias derivadas del in-
cremento del salario minimo para 2025, se anticipa que el Banco de la Republica man-
tendra su estrategia de recortes graduales a inicios del afo. Esta perspectiva refleja la
confianza en la efectividad de la politica monetaria actual para controlar la inflacién y
estimular el crecimiento, con expectativas de que la inflacién alcance el techo del ran-
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go meta hacia finales de 2025. Esto, sumado a un escenario marcado por la reduccion
de tasas de interés en Estados Unidos y la Eurozona, configura un entorno favorable
no soélo para que el Banco Central contintie bajando las tasas de interés, sino también
para facilitar el acceso al crédito en la economia que permita consolidar un mayor cre-
cimiento econémico en el mediano plazo.

GRAFICO 7. EXPECTATIVA DE LA TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE
DE 2025 (%, ENERO DE 2024)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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