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Los resultados de la Encuesta ANIF Tasa de Intervencién del Banco de la Repu-
blica, correspondientes a marzo de 2025 revelan un panorama dividido entre los
analistas consultados sobre la préxima decision de politica monetaria. El 55% de
los encuestados anticipa un recorte de 25 puntos basicos (pb), mientras que el
35% restante prevé que la tasa se mantendra en el 9,5% actual, nivel establecido
desde diciembre de 2024. Entre las entidades consultadas se destacan seis comi-
sionistas de bolsa, tres bancos locales, cuatro bancos internacionales, tres centros
de investigacion académica, dos gremios y un banco de desarrollo territorial.

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 reunion
(Gréafico 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 al que an-
ticipan, y la Brecha Técnica (BT), donde se recomienda un ajuste menor al espera-
do. Las entidades sobre la diagonal se ubican en Equilibrio Técnico-Politico (ETP),
lo cual indica que la decisién que anticipan coincide con su recomendacién.

De los 19 analistas consultados, 10 se ubicaron en ETP: siete anticipan y re-
comiendan mantener la tasa en 9,5%, mientras tres prevén y recomiendan un
recorte de 25pb. Por su parte, nueve analistas se ubican en BT, anticipando un
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
(MARZO 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

recorte de 25pb, pero recomendando mantener la tasa sin cambios. La Univer-
sidad EAFIT anticipa un recorte mayor, de 50pb, aunque recomienda mantener
inalterada la tasa. A pesar del disenso sobre la decisién puntual que tomaria la
JDBR, la mayoria de los analistas recomienda que la tasa se mantenga en 9,5%.

EXPECTATIVAS SOBRE LA VOTACION

Respecto a la proxima votacion, el 89,5% de los analistas prevé que tres miembros
de la JDBR estaran en disenso, mientras que el 5,3% anticipa que seran dos los
miembros disidentes y el 5,3% restante considera que sélo habra un voto en disenso
(Gréfico 2). Las 10 entidades que anticipan un recorte de 25pb consideran que los
tres miembros de la JDBR que estarian en disenso con dicho escenario serian Leo-
nardo Villar, Mauricio Villamizar y Bibiana Taboada, con siete menciones cada uno.
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En el escenario de mantener inalterada la tasa de interés, los tres miembros que po-
drian estar en disenso son Laura Moisa, César Giraldo y Diego Guevara®, con cinco
votos cada uno (Grafico 3).

GRAFICO 2. EXPECTATIVAS DE UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA
REUNION (%, MARZO DE 2025)
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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 opcion de nombrar a mas de un
miembro de lajunta.
Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

! Durante el periodo de recoleccion de datos de la encuesta, aliin no se habia anunciado la renuncia 3
de Diego Guevara como Ministro de Hacienda y Crédito Publico.
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CONTEXTO MACROECONOMICO

La inflacién, factor crucial en las decisiones del Banco Central, cerré en febre-
rode 2025 en 5,28%. Este resultado representé un aumento respecto al 5,2%
del mes anterior, contrario a la tendencia descendente en los ultimos meses de
2024. Para febrero de 2025, el indice de Precios al Consumidor (IPC) mostré
un crecimiento en los precios superior a lo esperado por varios analistas, des-
tacandose los aumentos en arriendos, servicios publicos y alimentos. Aunque
es habitual observar aumentos en los precios en los primeros meses del aino
debido a la indexacién, estos incrementos han superado las expectativas. Asi,
los prondsticos de inflacidon para el cierre del aino han empezado a alejarse del
techo del rango meta (4,0%), Grafico 4. Tal es el caso de la proyeccién de ANIF,
que fue revisada al alza recientemente hacia el 4,2% anual (Grafico 5).

GRAFICO 4. PROYECCION DE LA INFLACION ANUAL SEGUN LOS ANALISTAS
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.
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GRAFICO 5.PROYECCION DE LA INFLACION ANUAL SEGUN ANIF
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica.

Frente al desempefio de la actividad econdmica, segun la ultima informacién
disponible, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) registré una va-
riacion anual de 2,6% en su serie original para enero de 2025, y una variacion
mensual de 0,8% con respecto a diciembre. Estos datos sugieren una recupe-
racién moderada al inicio del afio, superando el desempefio observado en los
ultimos meses de 2024. Las actividades del sector terciario impulsaron prin-
cipalmente este crecimiento con una variacién anual de 3,9%, destacandose
el buen desempefio de administracién publica y defensa (6,2%) y comercio,
transporte y almacenamiento (5,2%).

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. Estos estiman una me-
diana de la brecha del producto de -0,6pp en 2025, lo que indica una subutili-
zacion de la capacidad productiva (Grafico 6).
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GRAFICO 6. EXPECTATIVA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO PARA 2025
(PP)

-20 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5

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 reu-
nion del 19 de marzo optd nuevamente por mantener sin cambios la tasa de
politica monetaria, conservandola en 4,5%. La decisién se fundamenté princi-
palmente en la incertidumbre sobre las expectativas de crecimiento econémi-
co. En efecto, varios analistas han revisado a la baja la proyeccién, esperando
que la economia de Estados Unidos crezca 1,7% este ano, por debajo del 2,1%
pronosticado en diciembre del afio pasado. En linea con esto, los 19 analistas
encuestados anticiparon correctamente que la FED mantendria su tasa de in-
terés sin variaciones.

En Estados Unidos, la inflacién anual en febrero se situé en 2,8%, disminuyendo
20pb respecto al mes anterior (3,0%). Por su parte, la inflacién nicleo, que excluye
alimentos y energia, se situé en 3,1%, disminuyendo 20pb frente a enero y sien-
do la mas baja registrada desde abril de 2021. El indice PCE, indicador preferido
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por la Reserva Federal, también disminuyd al ubicarse en 2,6% en enero de 2025,
30pb menos frente a diciembre de 2024. Estas cifras, aunque no son desalentado-
ras, permanecen por encima del objetivo del 2,0% de la FED.

Por su parte, en la Eurozona el Banco Central Europeo (BCE) redujo 25pb sus
tres tipos de interés oficiales en febrero 2025, situando en 2,65% la tasa para
operaciones principales, en 2,90% la tasa de facilidad marginal y en 2,50% la
tasa de facilidad de depésito. La decision del recorte estuvo nuevamente basa-
da principalmente en las expectativas de mejoras en la transmision de la poli-
tica monetaria que han llevado a expectativas de una menor inflacién en los si-
guientes afos, previendo que la inflacion en 2025 se ubique alrededor de 2,3%
yen 1,9% en 2026, ubicaAndose por debajo de la inflacion objetivo de 2,0%. De
acuerdo con el dato de febrero de 2025, la inflaciéon anual cerré en 2,3% en la
Eurozona, 20pb menor frente a enero de este afio (2,5%).

EXPECTATIVAS Y PERSPECTIVAS PARA COLOMBIA

Las entidades encuestadas anticipan que la tasa de interés de politica moneta-
ria en Colombia se ubicara en 7,75% para el cierre de 2025, 25pb mas frente a
las expectativas de la encuesta de enero. Un complejo panorama fiscal, agrava-
do recientemente por la decisiéon de Fitch Ratings de modificar la perspectiva
de Colombia de estable a negativa, aunque manteniendo la calificacién credi-
ticia en BB+, y las potenciales presiones inflacionarias observadas en los ulti-
mos resultados del IPC refuerzan la idea de que el Banco de la Republica man-
tendra la cautela en los recortes de la tasa de interés. Esta perspectiva refle-
ja la confianza en la efectividad de la politica monetaria actual para controlar
la inflacién, aunque el aumento en las expectativas inflacionarias sugiere que
esta no lograra ubicarse dentro del rango meta durante este afio.

Lo anterior, sumado a un escenario marcado por la cautela de la FED en los re-
cortes de tasas de interés en Estados Unidos, configura un entorno menos favora-
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ble para la reduccion de tasas de interés por parte del Banco Central. Ademas, las
perspectivas mas negativas por parte de las calificadoras de riesgo y las presiones
inflacionarias que enfrenta el pais sugieren un ritmo moderado en los recortes du-
rante el resto del afio.

GRAFICO 7. EXPECTATIVA 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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