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e Después de nueve recortes consecutivos de la tasa de inter-
vencioén de politica monetaria, la Junta Directiva del Banco de
la Republica decidiéo mantenerla inalterada en su primera reu-
nion de 2025 en 9,5%.

e La decisiéon del Banco de la Republica sorprendié a los ana-
listas, ya que el 80,9% esperaba un recorte en la tasa de in-
terés en la decisién de enero. Ahora bien, la encuesta fue
realizada antes de las tensiones entre los gobiernos de Co-
lombiay Estados Unidos.

* La estrategia de cautela en la flexibilizacion de la politica mone-
taria prioriza la estabilidad inflacionaria ante riesgos como ten-
siones comerciales con Estados Unidos y restricciones fiscales
del Gobierno nacional.

En su reunién de enero de 2025, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) decidi¢ por mayoria mantener inalterada la tasa de intervencion de
politica monetaria en 9,5%. Segun las respuestas a las encuestas de expec-
tativas, esta decision sorprendio a varios analistas, aunque hay que tener en
cuenta que éstas se realizaron antes de las tensiones en las relaciones co-
merciales con Estados Unidos.

Con esta decisioén, el Banco de la Republica realizé una pausa al ciclo de
recortesiniciado en diciembre de 2023y que, tras un afo de descensos, acu-
muld una reduccion de 375 puntos basicos (pb). Los elementos considera-
dos para la decisionincluyeron la evolucion de la inflaciony el entorno de las
condiciones financieras externas para Colombia.

En relacion con la inflacion, ésta ha disminuido de manera sostenida desde
marzo de 2023, acumulando una reduccion de 8,1 puntos porcentuales has-
ta diciembre de 2024, cuando se ubicd en 5,2%, y se espera que continle su
convergencia hacia la meta del 3%. Sin embargo, la senda de descenso en
la inflacion presenta retos relacionados con: i) un mayor incremento anual
del indice de precios al productor, que entre octubre y diciembre pasé de
1,6% a 5,8%; ii) un aumento en el salario minimo que, sumado al subsidio de
transporte, supero a la inflacidn observada en casi 6pp; vy iii) un repunte de
las expectativas de inflacion.
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Por su parte, las condiciones financieras externas se volverian mas restrictivas debido a
las politicas del nuevo gobierno de Estados Unidos, lo que podria generar efectos infla-
cionarios. Ademas, las tasas de interés de largo plazo globales siguen al alza, el ritmo de
recorte de la tasa de la FED se ha reducidoy el délar ha ganado fuerza.

Esta decision de la JDBR sorprendié frente a las expectativas de varios analistas, que
en su mayoria anticipaban continuidad en el ciclo de flexibilidad de politica monetaria.
Segun la Encuesta ANIF Tasa Banco de la Republica de enero de 2025, el 80,9% de los
analistas esperaba un recorte en la tasa de interés, mientras 4 de las 21 entidades con-
sultadas preveian que la tasa se mantendria inalterada en 9,5% (Grafico 1)".

El contraste entre mantener inalterada la tasa de interés y las expectativas del mercado
es particularmente notable al observar que algunos analistas no solo anticipaban unre-
corte, sino que recomendaban una reduccién de hasta 50pb. En su momento, los ana-
listas que recomendaban un recorte se basaron en la desaceleracion del crecimiento
dellndicador de Seguimiento ala Economia (ISE) registrada en noviembre (+0,4% anual)
y en estimaciones de una brecha del producto aun negativa para 2025.

Grafico 1. Distribucion de analistas por expectativas sobre cambio en la tasade interés

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

En suma, aunque muchos analistas anticipaban un recorte de tasas en enero por
parte del Banco de la Republica, la JDBR decidio mantener la cautela ante los po-
tenciales riesgos que enfrenta el pais y su impacto en la economia. Entre estos se
incluyen: i) las potenciales tensiones comerciales con Estados Unidos bajo la nueva
administracion Trump, que podria afectar el tipo de cambio y la inflacién de impor-
tados; vy ii) un panorama fiscal restringido que limita el espacio de maniobra en la
politica monetaria. Futuros recortes dependeran de la evolucion de estos riesgos,
asicomo del efecto que tenga el cambio en la composicion de la JDBR a partirde la
préxima decision en marzo.

1 Esta encuesta fue realizada antes de las tensiones entre los gobiernos de Colombia y Estados Unidos.
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