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Contexto Internacional

PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

A finales del mes de noviembre, la Orga-
nizacion Mundial del Comercio (OMC)
publico su actualizacion del Barometro
sobre el Comercio de Mercancias, me-
diante la cual sefald la recuperacion
del volumen del comercio mundial im-
pulsado por las ventas de automoviles
y de componentes electrénicos, cuyos
indices se situaron en los 110.0 y 109.8
puntos, respectivamente. Asimismo,
destacd que las perspectivas a cor-
to plazo se mantienen inciertas como
resultado del incremento de las ten-
siones geopoliticas y datos econdmi-
cos mixtos. En este tenor, el indice se
situd en los 100.7 puntos en septiem-
bre (ver grafica 1), registrando una ex-
pansion de 1.6 puntos con respecto al
dato observado en su lectura del mes
de junio, y ubicandose por encima del
valor de referencia de 100. De manera
desagregada, los indices de transporte
aereo (100.3), pedidos de exportacion
(99.4) y transporte de contenedores
(98.0) terminaron entorno a la tenden-
cia, mientras gue el indice de materias
primas descendid hasta los 95.6 pun-
tos impulsado por el debilitamiento de
los mercados inmobiliarios frente a las
elevadas tasas de interés.

Gréfica 1
Barometro sobre el comercio de mercancias
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Por otro lado, el producto interno bruto
de los paises de la Organizacion para
la Cooperacion vy el Desarrollo Econo-
micos (OCDE) mantuvo sin cambio su
rittmo de crecimiento en 0.5 % inter-
trimestral durante los meses de julio
y septiembre, como resultado prin-
cipalmente del buen desempehnho de
la economia estadounidense. Sin em-
bargo, en su informe de Perspectivas
Econdmicas publicado en noviembre,
el organismo redujo en una décima sus
proyecciones de crecimiento del PIB
para 2023 hasta 2.9 % debido a la per-
sistencia de la divergencia econdmica
en el corto plazo vy la ralentizacion de la
actividad econdmica de Europa.

En cuanto a las materias primas, duran-
te su Reunion Ministerial celebrada a
finales de noviembre, varios paises de
la Organizacion de Paises Exportado-
res de petroleo vy sus aliados (OPEP+)
anunciaron que estaran aplicando re-
cortes adicionales en la produccion
del crudo por el total de 2 millones de
barriles por dia desde el Tro de enero
hasta finales del primer trimestre de
2024, entre ellos Arabia Saudita, Irak
y Emiratos Arabes Unidos. Posterior al
anuncio por parte de la OPEP+, otros
paises como Rusia, Reino Unido vy Ar-
gelia anunciaron la prolongacion de las
restricciones a la oferta con el objetivo
de apoyar la estabilidad y el equilibrio
de los mercados petroleros.

ESTADOS UNIDOS

Con respecto ala economia de Estados
Unidos, el producto interno bruto real
se expandiod al ritmo del 5.2 % intertri-
mestral anualizado entre los meses de
julio y septiembre (ver grafica 2), por
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encima del 21 % observado en su lec-
tura del trimestre anterior, de acuerdo
con la segunda estimacion del indice
publicada por la Oficina de Analisis
Econdmico del Departamento de Co-
mercio (BEA, por sus siglas en inglés).

Gréfica 2
Descomposicion del crecimiento del PIB real
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina de Analisis Econémico del De-
partamento de Comercio de EE.UU.

En comparacion al segundo trimestre,
el crecimiento de la actividad econd-
mica estuvo impulsado por aumentos
en el gasto de los consumidores, la in-
version en inventarios privados vy las
exportaciones, los cuales fueron com-
pensado parcialmente por un descen-
so de la inversion fija no residencial. De
manera interanual, el indicador macro-
econdmico se situd en 3.0 %, seis dé-
cimas por encima del 2.4 % registrado
en el segundo trimestre del afo vy revi-
sado a la baja desde el 2.5 por ciento.

En cuanto a los precios, la tasa de in-
flacion general aumentd un 31 % in-
teranual en noviembre (ver grafica 3),
una décima por debajo del dato re-
gistrado el mes anterior producto de
la reduccion de los precios del sector
energetico en un 5.4 %, conforme a ci-
fras divulgadas por la Oficina de Esta-
disticas Laborales (BLS, por sus siglas
en inglés). De manera mensual, el indi-
ce general evidencio un incremento del

0.1 % con relacion al crecimiento nulo
observado en su lectura del mes ante-
rior. Por el contrario, su componente
subyacente se mostrdo mas persistente
al mantenerse sin cambios en el 4.0 %
interanual en el citado periodo.

Gréfica 3
Tasa de inflacion interanual
Estados Unidos
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Por otro lado, la tasa de desempleo
se moderd en dos décimas durante el
mes de noviembre hasta situarse en el
3.7 % interanual con respecto al dato
registrado el mes anterior (ver grafica
4), generando 199,000 nuevos puestos
de trabajo no agricolas, por encima de
los 150,000 de octubre y los 180,000
anticipados por el consenso del mer-
cado, informo el BLS.

Grafica 4
Tasa de desempleo
Estados Unidos
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Dicho comportamiento se atribuyd a
los acuerdos alcanzados para cerrar las
histéricas huelgas contra los tres gran-
des de la industria automotriz, y el final
de los conflictos con los guionistas vy
los actores de Hollywood. En cuanto
a los salarios, el ingreso promedio por
hora aumentd un 4.0 % interanual en
noviembre hasta los USD 34.1 por hora,
similar al crecimiento registrado en el
periodo anterior.

En otro aspecto, el indice de confianza
del consumidor estadounidense publi-
cado por la entidad privada The Con-
ference Board incrementd hasta los
102.0 puntos en noviembre (ver grafica
5) con respecto a los 99.1 puntos re-
gistrados el mes anterior (revisados a
la baja desde los 102.6), debido a una
mejora observada en las perspectivas
para el proximo semestre, una mayor
disponibilidad de empleo e ingresos vy
una menor inflacion esperada en los
proximos 12 meses.

Gréfica 5
Indice de confianza del consumidor
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Fuente: Elaborado con datos The Conference Board.

EUROPA

Con respecto a la actividad econdmi-
ca de la zona euro, el producto interno

bruto se contrajo un O.1 % intertrimes-
tral entre los meses de julio y septiem-
bre en comparacion a la expansion del
0.1 % registrada en el trimestre anterior
(ver grafica 6), conforme la tercera es-
timacion del indicador publicada por
la Oficina Europea de Estadistica (Eu-
rostat). De manera interanual, el indi-
cador macroecondmico evidencid un
crecimiento nulo durante el periodo de
referencia. Por principales economias,
Alemania presentd un desempefo ne-
gativo del 01 %, mientras que Espana
e Italia evidenciaron una expansion del
0.3y 01 %, respectivamente.

Grafica 6
Crecimiento intertrimestral PIB
Zona Euro
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina Europea Estadisticas.

Por su parte, la tasa de inflacion del
blogue de paises se moderd cinco deé-
cimas hasta 2.4 % interanual durante
el mes de noviembre (ver grafica 7),
su menor nivel registrado desde su
lectura de julio de 2021, producto del
incremento en menor medida de los
alimentos, los servicios y los bienes in-
dustriales no energéticos, asi como la
reduccion de los precios de la energia,
de acuerdo con datos publicados por
Eurostat. En la misma linea, su compo-
nente subyacente aumentdo un 4.2 % en
el referido mes, por debajo del 5.0 %
registrado en octubre.
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Gréfica 7
Tasa de inflacion interanual
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina Europea Estadisticas.

Con relacion al mercado laboral, 1a tasa
de desempleo se mantuvo sin cambios
en el 6.5 % interanual en octubre (ver
grafica 8) con respecto al mes anterior,
evidenciando un total de 111 millones
de personas fuera del mercado laboral
durante el referido periodo, segun da-
tos publicados por Eurostat. Por prin-
cipales economias, Espafa mantuvo la
mayor tasa de la union monetaria con
un 12.0 %, mientras que Alemania re-
gistro un 3.1 %, similar a la cifra obser-
vada en septiembre.

Gréfica8
Tasa de desempleo
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina Europea de Estadistica.

AMERICA LATINA

Con relacion a la mayor economia de
la region, el producto interno bruto de

Brasil se expandio un 0.1 % intertrimes-
tral durante el tercer trimestre del afno
impulsado por la resiliencia del sector
industrial y los servicios, de acuerdo
con datos publicados por el Instituto
Brasileno de Geografia y Estadistica
(ver grafica 9). De manera interanual,
el indicador crecio un 2.0 %, por deba-
jo del 3.5 % observado entre los meses
de abril y junio. En esta linea, el minis-
tro de Hacienda, Fernando Haddad,
sefald que las proyecciones apuntan
hacia un crecimiento del PIB en 3.0 %
en 2023 atribuido a la reduccion de las
tasas de interés vy la aprobacion de una
nueva reforma tributaria.

Grafica 9
Crecimiento intertrimestral del PIB
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Fuente: Elaborado con datos de la Instituto Brasilefo de Geografia y Es-
tadistica (IBGE).

En cuanto a la economia de Meéxico,
el indice de precios al consumidor se
situd en el 4.3 % interanual durante el
mes de noviembre (ver grafica 10), si-
milar al dato registrado en su lectura
del mes anterior y por encima del rango
meta del 3 £ 1% pautado por el Banco
de México, conforme cifras divulgadas
por el Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI). En su componen-
te subyacente, el indice descendid dos
décimas hasta el 5.3 % interanual en el
referido mes con respecto al periodo
previo, su menor registro desde octu-
bre de 2021 producto de la reduccion
de los precios de las mercancias.
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Grafica 10
Crecimiento interanual PIB
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Fuente: Elaborado con datos de Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
grafia (INEGI)

Por otro lado, el 19 de noviembre fue
celebrada la segunda vuelta de las
elecciones presidenciales de Argen-
tina, donde el economista Javier Milei
resultd electo con el 56.0 % de los vo-
tos. En este tenor, el mandatario advir-
tio que las medidas que llevarad a cabo
para alcanzar un reordenamiento fiscal
impactaran de manera negativa en la
actividad econdmica, manteniendo los
precios en niveles elevados a medida
que se desacelera el producto interno
bruto. De igual forma, Milei informo que
se estaran creando todos los mecanis-
mos para detener la emision de dinero,
de manera tal qgue en un periodo de 18
a 24 meses se logre mitigar las presio-
nes sobre los precios. El gobierno de
Milei estara recibiendo el pais con una
inflacion del 142.7 % interanual al mes
de noviembre.

ASIA

Con respecto a China, el indice de pre-
cios al consumidor se moderd un 0.5 %
interanual en el mes de noviembre (ver
grafica 11), su menor descenso desde el
mismo mes de 2020 y por debajo del
-0.2 % registrado en su lectura del mes
anterior, conforme datos dados a co-
nocer por la Oficina Nacional de Esta-

distica de China (NBS, por sus siglas en
inglés). Dicho comportamiento se atri-
buyd a la reduccion de los precios del
sector alimenticio, transporte y educa-
cion. Por otro lado, en su componente
subyacente, el indicador aumentd un
0.6 % interanual durante el referido pe-
riodo, similar al crecimiento registrado
en el mes de octubre. En cuanto al in-
dice de precios al productor (IPP), dis-
minuyo cuatro décimas en noviembre
hasta el 3.0 % interanual con respecto
al mes anterior producto de choques
a los precios gque incluyen la acumula-
cion de deuda de los gobiernos loca-
les, los riesgos al sector promotor v el
debilitamiento de la demanda domés-
tica y extranjera.

Gréfica 11
Inflacidn interanual
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina Nacional de Estadisticas de
China.

En cuanto a la economia de Japodn, el
producto interno bruto evidencid una
contraccion del 2.9 % interanual duran-
te el mes de noviembre, ocho décimas
por debajo del dato registrado el mes
anterior producto de la moderacion
del gasto de los consumidores y de las
empresas ante la persistencia de la in-
flacion en niveles elevados, informo la
Oficina del Gabinete del pais nipon. En
este sentido, el Ministerio de Trabajo
seflald que los salarios reales disminu-
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yeron un 2.3 % interanual en octubre,
acumulando 19 meses de descensos
consecutivos vy resultando en la ralenti-
zacion del gasto de los hogares. Frente
a este contexto, el subgobernador del
Banco de Japon, Ryozo Himino, afirmo
qgue la salida de la politica monetaria
ultralaxa podria impulsar el crecimien-
to econdmico, apuntando hacia un po-
sible fin de décadas de tasas de interés
por debajo del cero por ciento.

MATERIAS PRIMAS

Los acontecimientos que tuvieron ma-
yor incidencia sobre los precios de los
principales commodities transados in-
ternacionalmente durante el mes de
noviembre de 2023 fueron: una mayor
produccion de petrdoleo, un nuevo pa-
quete de estimulo fiscal en China, ex-
pectativas de cambios en la politica
monetaria de la Reserva Federal (FED)
y los efectos del fendmeno climatico
conocido como El Nifio.

Gréfica 12
Precios internacionales del
petréleo (ddélares por barril)
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Con respecto a los combustibles, los
precios internacionales del petroleo
West Texas Intermediate (WTID) vy el
Brent experimentaron reducciones res-
pectivas de 5.6 y 2.1% debido principal-
mente al aumento en la produccion de

crudo en Estados Unidos (ver grafica
12). Adicionalmente, una expansion en
los inventarios de carbon de China im-
pulsd una reduccion del 4.9 por ciento.
Por otra parte, temperaturas mas cali-
das a las esperadas en Europa aliviaron
la demanda de gas natural para cale-
faccion, por lo gue sus precios presen-
taron una caida de 19.8 por ciento.

En el ambito de los metales industria-
les, el niquel continud su tendencia a la
baja a raiz del aumento en la produc-
cion de este metal en Indonesia, por lo
gue sus precios evidenciaron una cai-
da de 8.0 por ciento. Por otro lado, un
mayor estimulo fiscal en el sector in-
mobiliario de China impulso la deman-
da de acero y cobre, lo cual derivo en
aumentos respectivos de 31y 4.5 % en
SUS precios.

Por su parte, los metales preciosos res-
pondieron a las expectativas de una
reduccion en las tasas de interés de la
FED en el corto plazo, lo cual desincen-
tiva la compra de ddlares y aumenta la
demanda de estos commodities que
son usados como activos de refugio de
inversion. Por tanto, los precios inter-
nacionales del platino, oro y plata re-
portaron repuntes del 0.3, 2.7 y 10.1 %,
respectivamente.

Finalmente, en el sector alimenticio, los
commodities fueron afectados por fac-
tores climaticos poco favorables para
la produccion. Sequias en Africa Occi-
dental y Brasil derivaron en aumentos
correspondientes en los precios del
cacao y café de 17.9 y 22.0 por ciento.
Por otro lado, un nivel de lluvias ma-
yor al esperado en la India impulso la
produccion de azucar, por lo que sus
precios internacionales registraron un
descenso del 5.3 por ciento.
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Precios en los mercados internacionales

Cuadro 1

I T Y

Crudo WTI (USD/Barril)

Crudo Brent (USD/Barril)
Crudo Dubai (USD/Barril)
Fuel Oil No. 6 (US$/TM)
Gas Natural (US$/Millones de BTU)
Carbon Mineral (USD/T)
Oro (USD/OT)

Plata (USD/OT)

Platino (USD/OT)

Niguel (USD/TM)

Cobre (USD/TM)

Acero en barra (US$/TM)
Cacao (USD/TM)

Café (US¢/Lb)

Azucar (US¢/Ib)

Arroz CBOT (US$/Quintal)
Maiz (US¢/Bushel)

Soya (US¢/Bushel)
Trigo (US¢/Bushel)
Sorgo (US$/Quintal)

Fuente: Elaborado con datos de la Bloomberg.

NUEVAS MEDIDAS ECONOMICAS

Mundial
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El Banco Central de Australia incremento su tasa de interés en 25 puntos basicos en
noviembre hasta el 4.35 %, en linea con las expectativas del mercado, debido a que

la inflacion continla elevada y ha demostrado ser mas persistente de lo esperado.

El presidente de Estados Unidos, Joe Biden y su homologo chino, Xi Jinping, se re-
unieron en el marco de la cumbre de Foro de Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico
(APEC), donde acordaron triplicar el consumo de energias renovables a nivel mun-
dial para 2030, a fin de reducir el uso de los combustibles fosiles.
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China y Uruguay cerraron acuerdos para el establecimiento de una asociacion estratégi-
ca integral entre ambas economias que permitird una mayor importacion de productos
agricolas y ganaderos desde Uruguay y proporcionar mas becas a los estudiantes del
pais sudamericano

China y Arabia Saudi firmaron un swap de divisas equivalente a unos EUR 6,400 millones
durante un periodo prorrogable de tres afios con el objetivo de reforzar la cooperacion
financiera, expandir el uso de las divisas locales y promover la facilitacion del comercio
y la inversion entre ambas economias.

Durante la Reunién Ministerial de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y
sus aliados (OPEP+) celebrada el 30 de noviembre, varios paises miembros comunica-
ron recortes adicionales voluntarios en la producciéon de crudo por el total de 2 millones
de barriles por dia hasta finales del primer trimestre de 2024, entre ellos, Arabia Saudita,
Irak y Emiratos Arabes Unidos.

Estados Unidos

Moody’s empeoro la perspectiva de la calificacion de deuda de Estados Unidos desde
AAA estable hasta AAA negativa como resultado de la polarizacion politica, bajo el
argumento de que los legisladores no puedan llegar a un consenso sobre un plan fiscal
para frenar la deuda.

América Latina

El Ministerio de Hacienda de Costa Rica informo sobre la colocacion exitosa de titulos de
deuda externa con vencimiento a 31 afnos por el monto de USD 1,500 millones, operacion
con la cual cerrd su participacion en el mercado financiero internacional durante 2023.

La agencia calificadora estadounidense, S&P Ratings, mejord la nota de crédito de El
Salvador desde CCC+ hasta B- con perspectiva estable producto del esfuerzo del go-
bierno por rehacer sus obligaciones de deuda local a corto plazo.

El Banco Central de Peru redujo su tasa de interés en 25 puntos basicos hasta el 7.0 % en
noviembre, en linea con las expectativas del mercado, producto de la tendencia decre-
ciente observada en la tasa de inflacidn desde el mes de junio.

El Ministerio de Hacienda de Brasil emitid su primer bono sostenible en ddlares en los
mercados internacionales con vencimiento a siete afos, con la finalidad de impulsar la
sostenibilidad, la conservacion de los recursos naturales, el desarrollo social y contribuir
a mitigar los efectos del cambio climatico.

El Banco Central de Uruguay recortd su tasa de referencia 25 puntos basicos hasta si-
tuarla en el 9.25 %, sehalando que futuras decisiones dependeran de la evolucion de la
inflacion y del monitoreo de la situacion local e internacional.
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El Banco Central de Paraguay optd por recortar en 50 puntos basicos su tasa de po-
litica monetaria hasta situarla en el 7.25 %, dando continuidad al ciclo de relajacion
monetaria impulsado por el comportamiento descendente de la inflacion, la cual se
mantuvo dentro del rango meta del 4.0 % establecido por la entidad por cuarto mes
consecutivo.

S&P recortd la nota de crédito soberana a largo plazo de Bolivia desde B- hasta CCC+
con perspectiva negativa debido a la reduccion de las exportaciones, las limitadas
reservas internacionales, el elevado déficit fiscal y la falta de transparencia sobre los
activos del Banco Central.

En el marco de la Cumbre del Clima COP28 llevada a cabo en Dubai, el presidente bra-
silefio, Luiz Inacio Lula da Silva, anuncié que a partir de enero de 2024 el pais pasarad
a formar parte de la alianza de productores de petréleo de la OPEP+ con la finalidad
de que los paises productores del crudo puedan invertir en la energia del futuro, la
energia verde.

Europa

Reino Unido anuncid un paquete de estimulo de 110 medidas fiscales, entre las cuales
se encuentra el mayor recorte de impuestos para las empresas y trabajadores, el cual
tendra un impacto anual sobre la inversion empresarial de EUR 22,910 millones.

Alemania suspendera por cuarto afo consecutivo el limite de endeudamiento publico
neto posterior a que el Tribunal Constitucional sentencié al Gobierno por haber trans-
ferido ilegalmente fondos de ayuda para la pandemia a proyectos de crisis climatica.
Esta medida se adoptd posterior a que fueran congeladas practicamente todas las
autorizaciones de gasto para este afo, mientras se evalla el impacto a largo plazo de
la sentencia.

Asia

El Banco Central de Turquia aumentd en 500 puntos basicos su tasa de referencia en
noviembre hasta el 40 % por tercera ocasion consecutiva, y destacd que el endure-
cimiento monetario actual se acerca al nivel requerido para establecer el rumbo de
desinflacion.

El Banco Central de Corea situd su tasa de referencia en el 3.50 %, la cual mantiene
desde enero, aun frente al aumento de la inflaciéon en un 3.8 % interanual registrado en
octubre, una décima por encima del dato del mes anterior.

El gobierno de China anuncié que reducira los precios al por menor de la gasolina y el
diésel a partir del 22 de noviembre debido a los recientes cambios en los precios del
crudo en el mercado internacional, y ordend a las tres principales compafias petrole-
ras del pais a mantener la produccion del recurso y facilitar el transporte para garanti-
zar la estabilidad del suministro.
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