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Durante el cuarto trimestre de 2024 (4T24), la actividad econdémica global continué mostrando la
resiliencia que se ha observado en los ultimos afios, aunque con algunas diferencias entre las
principales economias. La inflacién repuntd y cerro el afio por encima de las metas establecidas por los
bancos centrales, lo que contrasta con la tendencia decreciente registrada durante gran parte del afo.
En este escenario, la mayoria de los bancos centrales mantuvo una postura cautelosa alrededor de sus
decisiones de recortes de tasas de interés, politica iniciada durante el afio. Como resultado, las
expectativas de politica monetaria aumentaron para la mayoria de estos bancos, lo que afecto el
comportamiento de los bonos soberanos y las monedas de la regién, incluida Colombia, que se
desvalorizaron durante el trimestre, siguiendo la tendencia de todo el afio.

@ Consulte el reporte
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La economia global mostro resiliencia durante el periodo analizado, aunque con
algunas diferencias entre las principales economias.

¢ La inflacion repuntd durante el trimestre y cerré el afio por encima de la meta de los principales
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bancos centrales, comportamiento contrario al observado durante la mayor parte del afio, en el
cual se mantuvo la tendencia decreciente registrada desde 2022, aunque a un ritmo mas
moderado.

e La mayoria de estos bancos mantuvo una postura cautelosa alrededor de sus decisiones de
recortes de tasas de interés, politica iniciada durante el afio.

¢ Las expectativas sobre el nivel de la tasa de politica monetaria para la mayoria de estos bancos
aumentaron, lo cual contribuy6 a que las condiciones financieras se tornaran mas restrictivas en
Estados Unidos, revirtiendo completamente el comportamiento favorable registrado durante la
mayor parte del afio.

¢ Asimismo, las condiciones financieras se apretaron en Reino Unido durante el trimestre,
mientras que en la eurozona y Japon se mantuvo la tendencia de relajamiento observada
durante la mayor parte del afio.

La incertidumbre internacional permanecio elevada durante el 4T24, influenciada
principalmente por los cambios en las perspectivas de politica monetariay por el
resultado electoral en Estados Unidos y sus implicaciones potenciales sobre el
panorama fiscal, migratorio y comercial a nivel global.

¢ Alo largo del afio, se intensificaron los conflictos geopoliticos, se celebraron elecciones en
varias economias desarrolladas y emergentes, y se mantuvo la incertidumbre sobre el futuro
econdémico de China y Europa. Estos factores fueron acompafiados por una importante
liquidacién de posiciones de carry trade por parte de inversionistas internacionales en el 3T24.

¢ A pesar de este entorno, las economias emergentes continuaron registrando entradas netas de
inversion extranjera de portafolio, extendiendo la tendencia observada durante la mayor parte
del afio.

e Adicionalmente, en un entorno marcado por la incertidumbre geopolitica derivada de las
tensiones en Medio Oriente, los precios del petréleo registraron un incremento durante el cuarto
trimestre de 2024. Este aumento estuvo impulsado por una mayor demanda en Estados Unidos,
atribuible a condiciones climaticas mas frias, asi como por el impacto de las sanciones
impuestas a productores y rutas de suministro de petréleo ruso, lo que afiadié presiones
adicionales al mercado energético global.

A nivel local, las expectativas de inflacion implicitas en los mercados financieros
mostraron una tendencia a la baja a lo largo del 2024. Sin embargo, repuntaron
durante el 4T24 cerrando el afio por encima de la meta del 3 % establecida por la
Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).

e Durante el trimestre, las expectativas de inflacion en Colombia aumentaron debido a varios



factores, como la mayor incertidumbre fiscal, la persistencia de la inflacion béasica, la
depreciacion del tipo de cambio, los ajustes previstos en el precio del ACPM, las fluctuaciones
en los precios internacionales de las materias primas y el ajuste del salario minimo que regira en
2025.

En este contexto, la JDBR recort6 la tasa de politica monetaria (TPM) en 75 puntos basicos (pb),
dejandola en 9,50 % al cierre del 4T24, acumulando una reduccion de 350 pb durante 2024.

Los mercados contindan anticipando futuros recortes de la TPM, aungue a un ritmo mas
moderado en comparacion con lo que descontaban a inicios del 2024.

En América Latina, la inflacibn mostré comportamientos mixtos durante el Gltimo trimestre del
afo, y al cierre de 2024, la mayoria de los paises de la regidon se mantuvieron por encima de las
metas de inflacién establecidas por sus bancos centrales. En sintonia con el entorno
internacional, la mayoria de los bancos centrales en la region continuaron con la politica de
recortes de tasas de interés durante el 4T24, con la excepcion de Brasil.

Durante el 4T24, la deuda publica colombiana se desvaloriz6 mas que sus pares,
excepto Brasil. Las desvalorizaciones de la deuda publica local reflejaron la
persistencia de riesgos fiscales, tendencia que prevalecio a lo largo del afio.

e La deuda publica colombiana se desvaloriz6 mas que la mayoria de la deuda de otros paises de

la regidn, en medio de la persistencia de riesgos fiscales. La excepcién fue la deuda de Brasil, la
cual se desvaloriz6 mas que la colombiana, reflejando la coyuntura particular de ese pais que se
caracteriz6 por el deterioro generalizado en sus activos financieros hacia el final del 4T24.
Durante el 4T24, los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica local
mantuvieron su tendencia vendedora en Titulos de Tesoreria (TES) observada desde el 3724,
cerrando el afio como vendedores netos.

En este mismo periodo, los fondos de pensiones locales mantuvieron su postura compradora y
registraron maximos histéricos en su posicién, consolidandose como los principales
compradores de TES en 2024.

¢ A diferencia de la tendencia observada en la regién, el mercado accionario colombiano mostré

un desemperio favorable durante el Ultimo trimestre de 2024. No obstante, este mercado
continda caracterizandose por niveles de liquidez limitados y un nimero reducido de
participantes.

El dolar se fortalecio durante el 4T24 frente a la mayoria de las divisas de paises
desarrollados y emergentes, impulsado por las expectativas de un ciclo de
recortes de la TPM més gradual en Estados Unidos, una tendencia que se mantuvo
alo largo de 2024.
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En América Latina, la mayoria de las monedas de referencia se depreciaron, destacandose el
real brasilefio, en un contexto de alta incertidumbre politica y fiscal. En Brasil, el Banco Central
intervino de manera significativa en el mercado cambiario hacia el cierre del afo.

Durante el 4T24, el peso colombiano (COP) se debilito, alcanzando su nivel mas alto del afio
frente al dolar, debido a factores externos y preocupaciones relacionadas con la situacion fiscal
del pais. Esta depreciacion del peso colombiano fue consistente con la de la mayoria de las
monedas emergentes y regionales a lo largo de 2024.

La volatilidad del peso colombiano disminuy6 durante el trimestre, aunque las condiciones de
liquidez se deterioraron en comparacién con el trimestre anterior.

En el marco del programa de acumulacion de reservas internacionales anunciado en diciembre
de 2023, el Banco de la Republica adquirié USD 1.479,4 millones durante el afio. Como
resultado del programa y de los rendimientos de las reservas internacionales, los indicadores
relacionados con el nivel adecuado de reservas internacionales se ubican en valores
adecuados, sin ser excesivos, para satisfacer las necesidades externas del pais y proporcionar
un respaldo sdlido frente a posibles choques externos.

En el mercado monetario colombiano, durante 2024, el Banco de la Republica
adopto diversas medidas para garantizar flujos adecuados de liquidez en el
sistema, evitando desviaciones significativas del indicador bancario de referencia
(IBR) a un dia respecto ala TPM.

¢ Alo largo del afio, se observaron niveles de los depésitos de la Direccion General de Crédito

Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco de la Republica inferiores a su promedio
histérico, con una mayor volatilidad de dichos depésitos.

Durante 2024 se observo una demanda significativa de instrumentos de contraccion monetaria
del Banco de la Republica, acompafiada de una considerable demanda de operaciones de
expansion transitoria.

El Comité del IBR ajustd el esquema de cotizaciones, tanto en los montos operados como en el
horario de las cotizaciones, con el objetivo de fortalecer la representatividad del indicador como
tasa de referencia del precio del dinero a diferentes plazos. Adicionalmente, En el 3T24, la
JDBR decidio reducir el requerimiento de encaje de los establecimientos de crédito, con el fin de
contribuir a la profundizacion financiera de la economia y adaptar esta herramienta al esquema
de inflacion objetivo del Banco de la Republica.

Las operaciones de suministro y contraccion de liquidez fueron complementadas con compras
de TES.
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