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Contexto Internacional

PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

Durante el mes de febrero, la Organiza-
cion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) informd que el pro-
ducto interno bruto de los paises miem-
bros mantuvo su ritmo de expansion en el
0.4 % intertrimestral durante los ultimos
tres meses de 2023 impulsado por Costa
Rica (1.8 %), Noruega (1.5 %) y Eslovenia
(11 %). Sin embargo, para el conjunto de
la zona euro redujo su estimacion en tres
décimas hasta el 0.6 % para 2024 debido
al bajo desempeno de la actividad econo-
mica de Alemania, la cual se contrajo un
0.3 % durante 2023 producto del debili-
tamiento de la demanda mundial, las ele-
vadas tasas de interés y el aumento del
costo de la energia.

Por otro lado, el Barémetro sobre el Co-
mercio de Mercancias publicado por la
Organizacion Mundial del Comercio se si-
tud en los 100.6 puntos al cierre de 2023
(ver grafica 1), ligeramente por encima
de valor de referencia de 100 puntos, in-
dicando una débil tendencia al alza del
comercio de bienes ante un menor des-
empeno de los indicadores de transpor-
te de contenedores (98.6) y comercio de
materias primas (99.1).

Grafica 1
Bardmetro sobre el comercio de mercancias
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En esta linea, el organismo destacd que,
aungue las estimaciones apuntan hacia
una posible recuperacion del comercio
en los primeros meses de 2024, cualquier
avance podria ser interrumpido por los
conflictos regionales y las crecientes ten-
siones geopoliticas en Medio Oriente.

ESTADOS UNIDOS

Durante el cuarto trimestre de 2023, el
producto interno bruto real de los Estados
Unidos se expandio un 3.2 % intertrimes-
tral anualizado (ver grafica 2), por debajo
del 4.9 % registrado entre los meses de
julio y septiembre debido a un aumento
en menor medida de la inversion privada
y el gasto gubernamental, conforme a la
segunda estimacion del indicador publi-
cada por la Oficina de Analisis Economi-
co del Departamento de Comercio (BEA,
por sus siglas en inglés). En términos in-
teranuales, el indice incremento un 31 %
durante el referido periodo en compara-
cion al 2.9 % observado en su lectura del
trimestre anterior.

Grafica 2
Descomposicion del crecimiento del PIB real
Estados Unidos
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Fuente:Elaborado en base a datos del BEA.

Con relacion a los precios, la tasa de infla-
cion general aumentod una décima hasta
el 3.2 % interanual en febrero en compa-
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racion al dato observado en su lectura
del mes anterior (ver grafica 3) producto
de mayores precios de los alimentos, sin
embargo, en su componente subyacente
disminuyd en similar magnitud hasta el
3.8 % interanual, conforme a cifras divul-
gadas por la Oficina de Estadisticas La-
borales (BLS, por sus siglas en inglés).

Gréfica 3
Tasa de inflacion interanual
Estados Unidos
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La persistencia de la inflacion general por
encima de la meta establecida por la Re-
serva Federal de los Estados Unidos, au-
menta la posibilidad de que el organismo
opte por mantenerse monitoreando los
datos mas recientes antes de optar por
reducir su tasa de referencia.

Gréfica 4
Tasa de desempleo
Estados Unidos
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Con respecto al mercado laboral, la tasa
de desocupacion abierta aumentd dos

décimas en febrero hasta el 3.9 % (ver
grafica 4), elevando la cantidad de perso-
nas fuera del mercado laboral en 334,000
hasta los 6.5 millones de desempleados,
segun publicod el BLS. Sin embargo, los
salarios se aceleraron a su mayor nivel, si-
tuando el ingreso promedio por hora en
los USD 34.57 durante el referido mes, un
aumento del 4.3 % con relacion al mismo
mes del aflo anterior.

En otro tenor, la actividad del sector ma-
nufacturero estadounidense acelerd su
crecimiento a su nivel mas rapido desde
julio de 2022, incrementando quince dé-
cimas en febrero hasta los 52.2 puntos
producto del fortalecimiento de la de-
manda interna y externa, que impulso al
alza los nuevos pedidos vy la creacion de
empleos, de acuerdo al indice de geren-
tes de compras (PMI) manufacturero ela-
borado por S&P Global.

EUROPA
Gréfica 5
Crecimiento intertrimestral PIB
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina Europea Estadisticas.

Con relacion al conjunto de la zona euro,
la actividad econdmica se estancd duran-
te el cuarto trimestre del 2023, luego de
registrar una contraccion del 01 % inter-
trimestral entre los meses de julio y sep-
tiembre (ver grafica 5), segun la tercera
estimacion del indicador publicada por la
Oficina Europea de Estadistica (Eurostat).
De manera interanual, el PIB aumentd un
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0.1 % en el periodo en cuestion, similar al
crecimiento observado en su lectura del
trimestre anterior.

Grafica 6
Tasa de inflacion interanual

Zona euro

10%

8%

6%

4% 3.6%

2% 2.8%

% Ke) = = > =1 o Qo - o @D el

2 22 E IS 23S 20858

2023 2024

—|nflaciéon general ==—Inflacién subyacente
Fuente: Elaborado con datos de Eurostat

Por otro lado, el indice de precios al con-
sumidor de la union monetaria se expan-
did un 2.6 % interanual en febrero (ver
grafica 6), por debajo del 2.8 % registra-
do su lectura del mes de enero, debido al
crecimiento en menor medida de los pre-
cios de los alimentos, alcohol vy el tabaco,
conforme datos publicados por Eurostat.
De igual manera, en su componente sub-
yacente se moderd en similar magnitud
hasta el 3.1 por ciento.

Grafica 7
Tasa de desempleo abierta
Zona euro
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Fuente: Elaborado con datos de Eurostat.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de
desempleo del bloque de paises se mo-
derd hasta el 6.4 % en enero (ver grafica
7) en comparacion al 6.5 % observado en

diciembre (revisado al alza desde el 6.4
por ciento), evidenciando 11 millones de
personas fuera del mercado laboral, de
acuerdo con informe de Eurostat. Por
principales economias, Espafa registro la
mayor tasa del conjunto de paises con un
1.6 %, mientras que Alemania mantuvo
un 3.1 % por gquinta ocasion consecutiva.

Finalmente, durante su reunion de poli-
tica monetaria a principios de marzo, el
Banco Central Europeo (BCE) optd por
mantener su tasa de referencia para faci-
lidad de depdsito en el 4.00 % por cuarta
ocasion consecutiva a pesar del compor-
tamiento descendente que ha eviden-
ciado la inflacidn, destacando que hasta
junio no dispondran de los datos necesa-
rios para proceder con un primer recor-
te de tasas. Adicionalmente, la autoridad
monetaria reviso a la baja en dos décimas
suU proyeccion de crecimiento econdmico
para 2024 hasta el 0.6 %, y redujo su pro-
yeccion de inflacion en tres décimas has-
ta el 2.3 por ciento.

AMERICA LATINA

Gréafica 8
Crecimiento intertrimestral PIB
Brasil
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Fuente: Elaborado con datos del IBGE.

Con respecto a la mayor economia de
la region, el producto interno bruto real
de Brasil aumentd un 2.9 % durante el
todo el 2023 impulsado principalmente
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por una mayor produccidon en el sector
agropecuario vy las industrias extractivas,
segun informe del Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE). De mane-
ra intertrimestral, la actividad econdmica
aumentd un 2.1 % durante los Ultimos tres
meses del afo (ver grafica 8), una déci-
ma por encima del dato del trimestre
anterior, pero manteniéndose dentro del
rango meta del 4.75 % establecido por la
autoridad monetaria del pais.

En cuanto a México, la inflacion se redujo
cinco décimas en febrero con respecto al
mes anterior hasta ubicarse en el 4.4 %
interanual (ver grafica 9) debido a meno-
res precios de los alimentos, aungue aun
persisten en niveles elevados, conforme
datos publicados por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica y Geografia (INEGI).
De igual forma, en su componente sub-
yacente disminuyd dos décimas hasta el
4.6 % interanual.

Grafica 9
Inflacidn interanual
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Fuente: Elaborado con datos del INEGI.

Por otro lado, el indicador riesgo-pais de
Ecuador continud evidenciando una ten-
dencia descendente al situarse por deba-
jo de los 1,500 puntos a finales de febrero
en comparacion a los 2,141 registrado al
cierre de 2023. Dicho comportamiento se
atribuyo a la aprobacion de diversas leyes
que garantizan un mayor ingreso fiscal, 1o
cual ha aumentado la confianza de los in-
versionistas en la referida economia.

En cuanto a China, el indice de precios
al consumidor incremento un 0.7 % inte-
ranual en febrero con respecto al -0.8 %
observado en su lectura del mes anterior,
abandonando el terreno negativo por pri-
mera vez desde el pasado mes de agosto
debido al aumento del gasto en consumo
durante las festividades del Aflo Nuevo
Lunar (ver grafica 10), de acuerdo con
datos dados a conocer por la Oficina Na-
cional de Estadisticas de China. Por el
contrario, los precios de produccion in-
dustrial se moderaron un 2.7 % interanual,
dos décimas por debajo del dato de ene-
ro producto de la reduccion de los pre-
cios del sector energético.

ASIA

Grafica 10
Inflacién interanual
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Fuente: Elaborado con datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de
China.

Sin embargo, el indice de gerentes de
compras (PMI) manufacturero publicado
por Caixin Global se expandié hasta los
50.9 puntos en febrero, evidenciando au-
mentos tanto en la produccién como en
los nuevos pedidos que impulsd la con-
flanza empresarial a su mayor nivel en
10 meses, a pesar de gque la empresas se
mantuvieron cautelosas en cuanto a las
nuevas contrataciones.

MATERIAS PRIMAS

Los acontecimientos que tuvieron mayor
incidencia sobre los precios de los prin-
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cipales commodities transados interna-
cionalmente durante el mes de febrero
de 2024 fueron: el conflicto entre Israel v
Hamas en Medio Oriente, un rendimien-
to menor de lo esperado en la economia
china y los efectos sobre el clima del fe-
nomeno El Nifio.

Los precios internacionales del petroleo
WTI vy el Brent experimentaron repuntes
respectivos de 6.0 % y 6.3 % debido a las
tensiones en Medio Oriente y el aumen-
to en la incertidumbre en los mercados
energéticos (ver grafica 11). Adicional-
mente, temperaturas mas calidas a las
esperadas en Europa y Norteamérica su-
madas a un aumento en los inventarios
estadounidenses redujeron el uso de gas
natural para calefaccion y en consecuen-
Cia su precio disminuyo en 9.3 %. Por otro
lado, un repunte en la demanda de car-
bon para generar electricidad en China
impulsd sus precios a un alza de 8.2 %.

Gréfica 11
Precios internacionales del
petroleo (ddlares por barril)
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Con respecto a los metales industriales,
estos tendieron a la baja durante el mes
debido a una reduccion en la demanda
en el gigante asiatico , lo que aumento
las expectativas de un nuevo paguete de
estimulo fiscal por parte de su gobierno.
Los precios del acero y niquel registra-
ron aumentos de 2.7 % vy 7.2 %, respecti-
vamente. Sin embargo, el cobre cerrd el
mes con una calida leve de 0.8 %. Por su
parte, los metales preciosos continuaron
su tendencia a la baja como resultado de
los altos niveles de inflacion en Estados
Unidos, que redujeron las expectativas
de una caida en las tasas de interés. Por
tanto, los precios internacionales del oro,
plata y platino reportaron reducciones
de 05 %, 22 % y 3.9 %, correspondien-
temente.

Finalmente, en el sector de alimentos las
materias primas fueron afectadas en dos
direcciones. Por un lado, se produjeron
sequias en Brasil v Africa Occidental pro-
vocando una menor produccion de caféy
cacao, por lo gque sus precios internacio-
nales presentaron aumentos respectivos
de 0.8 y 31.4 por ciento. Mientas que, las
lluvias mas favorables en India impulsa-
ron la produccion de azdcar, cuyo precio
presentd una caida de 4.7 % durante el
mes de febrero.
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Cuadro 1

Precios en los mercados internacionales

Crudo WTI (USD/Barril) 73.82
Crudo Brent (USD/Barril) 78.70
Crudo Dubai (USD/Barril) 80.19
Fuel Oil No. 6 (US$/TM) 61.98
Gas Natural (US$/Millones de BTU) 2.05
Carbon Mineral (USD/T) 93.99
Oro (USD/OT) 2,054.99
Plata (USD/OT) 2318
Platino (USD/OT) 916.51
Niguel (USD/TM) 15,985.00
Cobre (USD/TM) 8,425.50
Acero en barra (US$/TM) 3,742.00
Cacao (USD/TM) 4,956.00
Café (US¢/Lb) 194.20
Azucar (US¢/Ib) 2276
Arroz CBOT (US$/Quintal) 1811
Maiz (US¢/Bushel) 44725
Soya (US¢/Bushel) 1,203.25
Trigo (US¢/Bushel) 601.50
Sorgo (US$/Quintal) 4.37

Fuente: Elaborado con datos de la Bloomberg.

NUEVAS MEDIDAS ECONOMICAS

Mundial
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La agencia calificadora Moody’s redujo la nota soberana de Israel desde “A1” hasta
“A2” con perspectiva negativa debido a las implicaciones del conflicto con Palestina

en sus finanzas e instituciones publicas.

Los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo y sus aliados
(OPEP+) acordaron ampliar su produccion de 2.2 millones de barriles diarios en el se-
gundo trimestre del afo, a pesar de un entorno de preocupacion sobre el crecimiento

global y el aumento de la produccion de paises externos.
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Estados Unidos

El presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, firmd un proyecto de ley para ampliar la
financiacion del Gobierno de forma provisional y evitar el cierre del mismo, el cual habria
llevado a la suspension parcial de la actividad de las agencias federales.

América Latina

El Banco de México optd por dejar sin cambios su tasa de interés en el 11.25 %, su maxi-
mo nivel observado desde 2008, debido al repunte de la inflacidn en enero, la escalada
del conflicto en Medio Oriente y una menor actividad econdmica.

El Banco Central de Peru redujo su tasa de referencia en 25 puntos basicos por sexta
ocasion consecutiva hasta situarla en el 6.25 %, su menor nivel registrado en un ano y
medio.

El presidente argentino, Javier Milei, anuncid que impulsara un proyecto de ley para
avanzar en un sistema de competencia de monedas y limitar la emisidon monetaria, con
el apoyo del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Europa

El Banco Central Europeo dejo sin cambios su tasa de referencia para depdsitos en el
4.00 % a pesar de haber disminuido en cuatro décimas las perspectivas de inflacion para
2024.

El Banco Central de Rusia mantuvo su tasa de politica monetaria en 16.0 %, debido a que
la inflacion se ha suavizado en comparacion con los meses anteriores.

La Unidn Europea acordd extender hasta marzo de 2025 las medidas coordinadas para
reducir en un 15.0 % la demanda de gas con la finalidad de garantizar la continuidad de
la seguridad del suministro y contener la volatilidad de los precios.

Asia

El Banco Popular de China recortd su tasa de referencia para préstamos hipotecarios
a cinco anos desde el 4.20 % hasta el 3.95 % y mantuvo la tasa a un afio en el 3.45 %,
situando ambas en minimos histdricos.
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