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Resum

INTERNACIONAL

Durante el 4T-24, la economia global present6 un desempefio diverso entre regiones.
En EE.UU, el crecimiento econdmico supero las expectativas, y el PMI de servicios
continué en ascenso, lo que llevd al FMI a ajustar al alza sus proyecciones de
crecimiento para este pais. En contraste, la eurozona y Japon experimentaron una
actividad econdmica mas estable, mientras que China enfrentd una desaceleracion
que impulsé al gobierno a implementar estimulos monetarios. Las diferencias en las
politicas monetarias generaron incertidumbre en los mercados, lo cual se vio
amplificado por factores adicionales como las elecciones en EE. UU. y los conflictos
geopoliticos. Como resultado, el ddlar se fortalecié globalmente, impulsado por la
expectativa de un ciclo de recortes més gradual por parte de la Reserva Federal
(FED), lo que, a su vez, presiond a las monedas emergentes y en particular, el real
brasilefio, el cual sufrié una fuerte depreciacion debido a la incertidumbre politica y
fiscal en el pais, lo que obligd al Banco Central a intervenir en el mercado (ver figura

. Figura 1. Variacion en la tasa de cambio durante el trimestre (octubre-

diciembre)
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Por otro lado, se registraron entradas netas de inversion extranjera de portafolio
hacia economias emergentes, sumando USD$ 18,9 mil millones en octubre vy
noviembre, una cifra notablemente menor a los USD$ 124,4 mil millones del tercer
trimestre. Estos flujos estuvieron impulsados por Europa y Latinoamérica, con
USD$ 9,6 mil millones dirigidos a cada regién. Sin embargo, en noviembre, China
experimenté salidas de portafolio, una situacién que no ocurria desde 2023. Entre
tanto, la participacion de inversionistas extranjeros en la deuda publica de
economias emergentes cayd a niveles minimos histéricos, marcando una tendencia
de desconfianza hacia estos mercados. En los commodities, los precios del petrdleo
experimentaron un aumento impulsado por las sanciones a Rusia y una mayor
demanda, particularmente en EE. UU., asi como las restricciones impuestas a Iran.
El crudo Brent y WTI se beneficiaron del alto consumo en el mercado
estadounidense (ver figura 2), aunque los precios se redujeron hacia el final del
afio debido al menor crecimiento de la demanda global y el aumento de la
produccién en paises fuera de la OPEP+. Segln la EIA, se espera que en 2025 los
precios promedien 74 y 70 USD$/bbl , respectivamente.
Figura 2. Participacion de derivados en el consumo de crudo en EE.UU.
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Asi mismo, otros commodities, como los metales y productos agricolas, registraron
una tendencia a la baja durante el trimestre. A pesar de mantenerse en niveles
elevados, el oro y la plata sufrieron caidas debido a la fortaleza del ddlar, lo que
redujo su atractivo como activos refugio. En el caso de los metales industriales, el
cobre y el aluminio se vieron presionados por la desaceleracién de la demanda china,
un factor clave en la dindmica de estos mercados. En el sector agricola, el trigo y la
soya experimentaron descensos en sus precios, impulsados por una oferta abundante
y una demanda mas débil de lo esperado. Sin embargo, el café fue una excepcion,
alcanzando méximos histéricos (ver figura 3) debido a fenémenos climaticos adversos
en Brasil y Vietnam, que afectaron la produccién y redujeron la oferta global. En lo
que respecta al mercado accionario, los indices accionarios de economias emergentes
al igual que de las principales economias de América Latina presentaron
desvalorizaciones, caso contario a Chile. Sumado a esto, destaca que con respecto al
trimestre anterior, el indice LACI experimentd una variacién negativa de 10,22%.
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Figura 3. Maximos historicos del café
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COLOMBIA

Durante el transcurso del trimestre, gracias a la reduccién que presentd la
inflacion de alimentos y regulados, la inflacion total continué con un
comportamiento decreciente; no obstante, esta se mantuvo por encima del
objetivo del 3%, debido a la inflacidn en servicios, la cual ha sido constante a
través del tiempo. Sumado a esto, destaca que al igual que sus pares de la
region y en linea con la tendencia global, durante el 4T-24, hubo una reduccién
paulatina en la tasa de interés de referencia, dado que en los meses de octubre
y diciembre del 2024 se hicieron recortes de 50 y 25 pbs respectivamente (ver
figura 4). Figura 4. Evolucion de la tasa de inflacion y tasa de interés
de referencia
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En lo que respecta al mercado cambiario, destaca que el peso colombiano sufrié
una depreciacién del 5,5% en lo comprendido del trimestre; asi mismo, las
condiciones de liquidez promedio del mercado presentaron una reduccién con
respecto al trimestre anterior del afio, mientras que el mercado de forward
alcanzé maximos historicos en el mes de noviembre (esto siguiendo la tendencia
vista en el transcurso del afo), debido principalmente a que los inversionistas
extranjeros aumentaron su exposicion neta en compras. En cuanto a la balanza
comercial, destaca que con respecto al mes de septiembre, en el Ulitmo mes del
cuarto trimestre experimentd un aumento del 7,54% en las exportaciones,
mientras que en las importaciones este fue del 10,16% (ver figura 5).
Figura 5. Comportamiento de la Balanza Comercial
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Por otra parte, el MSCI Colcap tuvo una recuperacion parcial, dado el retroceso
que este presentd en el trimestre anterior del afio. En cuanto a la percepcion de
riesgo, destaca que se contunid que con la tendencia vista en el afio, mientras
que el fortalecimiento de la perpecién como de las expectativas econémcias
conllevaron a que el Indice de Confianza del Consumidor presentara un leve
incremento a finales del 2024. Los titulos colombianos experimentaron una
desvalorzacion en el transcurso del trimestre, continuando asi la tendencia vista
por las parejes regionales como de las economias desarolladas. Finalmente, se
destaca que en el Ultimo trimestre del afo, la colocacion de titulos de deuda
corporativa para financiamiento fue la mas alta desde el 4T-21, superando el
nivel registrado en ese periodo.

Fuente: Banrep, DANE, Bloomberg, EIA, Calculos Grupo F



