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El Banco de la República, sorprende con su decisión de recorte evaluando la
más reciente decisión de Reserva Federal (Fed), decidiendo por mayoría
reducir su Tasa de Política Monetaria (TPM) en 25 pb de 9.75% a 9.5%. Cinco
directores votaron a favor de esta decisión, uno por un recorte de 50 pbs y
otro por una reducción de 75 pbs. La decisión se ubica por debajo de las
expectativas de la mayoría de los analistas, que anticiparon un recorte de 50
pbs.

Votación miembros Banrep

Fuente: Banrep - Investigaciones Económicas Accivalores

En su evaluación, la Junta consideró que los riesgos persistentes en el frente
de inflación, requieren prudencia y limitan recortes de tasas mayores. La
decisión estuvo apalancada en: 1) la persistencia de la inflación de servicios, 2)
el mayor crecimiento de la actividad económica, 3) la depreciación de la
moneda que amenaza con un alza en la inflación, 4) endurecimiento de las
condiciones financieras externas, como es el caso de Estados Unidos.
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El gerente del Banco de la República, Leonardo Villar, destacó que la inflación
anual en noviembre fue menor que la registrada en octubre. Sin embargo, la
inflación subyacente, que excluye alimentos y energía, continúa reflejando
una persistencia en el aumento de los precios del sector servicios. Villar
también señaló que, aunque se espera que la inflación converja a la meta del
3% para finales de 2025, este proceso será más lento de lo previsto en la
reunión de octubre. Por otro lado, se resaltó el crecimiento del PIB y la
estabilidad de los indicadores laborales, con una tasa de desempleo que ha
regresado a niveles observados antes de la pandemia.

Inflación y tasa de interés de Colombia

Fuente: DANE, Banrep. Investigaciones Económicas ACVA

Villar destacó que la depreciación del peso colombiano y su efecto pass
through sobre los precios podrían dificultar la reducción de la inflación en el
corto plazo, restringiendo la capacidad del Banco de la República para bajar
las tasas de interés según lo previsto. El comité de política monetaria también
subrayó que la decisión se adoptó en un contexto de incertidumbre, marcado
por el reciente discurso de la Fed, que ajustó las expectativas de recortes en
las tasas de interés a solo 50 pbs en 2025, en lugar de los más de 100 pbs
inicialmente anticipados.

Aunque Estados Unidos ha reducido sus tasas, persisten tensiones
comerciales que podrían afectar la inflación global, en un entorno de
apreciación cambiaria en América Latina. En Brasil, por ejemplo, el
incremento de la deuda pública y el reciente aumento de 100 pbs en la tasa
Selic han intensificado la presión sobre las monedas locales. Este panorama
refuerza la depreciación del peso colombiano y limita el margen de acción del
Banco de la República para reducir las tasas de interés en el próximo año.

Es relevante mencionar, que en este panorama, el Banco de la República es el
primer banco del mundo en reaccionar a los anuncios de la Fed y vuelve a ser
ortodoxo luego de evaluar el panorama internacional. Mencionando además,
que para las decisiones de próximas reuniones el comité estará atento a los
futuros datos económicos y su evolución.
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El frente fiscal sigue siendo parte del debate en torno a la política monetaria.
Los recientes acontecimientos, como la aprobación de la modificación al
Sistema General de Participaciones (SGP) y el rechazo del proyecto de ley de
financiamiento en el Congreso, plantean desafíos que requieren un análisis
detallado a mediano plazo. Estos eventos influyen directamente en el manejo
de la deuda, las estructuras financieras y un presupuesto proyectado para
2025 con un déficit desfinanciado de COP$12 billones. Ante este panorama, el
Ministro de Hacienda ha reiterado el compromiso de cumplir con la regla
fiscal. No obstante, las tensiones generadas tanto en el mercado local como en
la región debido a estos desafíos fiscales podrían limitar la capacidad de
implementar recortes más profundos en las tasas de interés, especialmente si
se busca mantener la inflación en línea con la meta para el cierre de 2025.


