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La economia mundial
continua con un ritmo
de crecimiento
moderado,
enfrentando algunos
riesgos

Contexto Internacional, Octubre 2016

I. Economia Internacional (Octubre 2010)

Con base en estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI),
publicadas en su informe de Perspectivas Econémicas Mundiales del
mes de octubre, el producto mundial crecera 3.1 por ciento en 2016, lo
que representa una disminucién de 0.1 puntos porcentuales respecto a
su estimacion de abril. Este prondstico considera una actividad mas débil en
las economias avanzadas durante la primera mitad de 2016, asi como las
repercusiones del resultado del referendo en el Reino Unido a favor de la
salida de la Unién Europea, lo que se traducirfa en menor crecimiento en el
Reino Unido y la Zona Euro. Se espera que la recuperaciéon mundial cobre
impetu a partir de 2017, cuando se estima un crecimiento de 3.4 por ciento, a
medida que se normalicen las condiciones en las economias emergentes y en
desarrollo.

Pronoéstico de crecimiento 2016 y 2017
(variacion porcentual)

Region 2015 2016 2017
Producto mundial 3.2 3.1 3.4
Economias avanzadas 2.1 1.6 1.8
Economias emergentes y en desarrollo 4.0 4.2 4.6

Fuente: WEO, octubre 2016

El voto del Reino Unido a favor de abandonar la Unién Europea y la
campafa para las elecciones presidenciales en octubre trasladaron a primer
plano diversas aspectos relacionadas con la movilidad de la mano de obra, la
inmigracion, la integracion a través del comercio mundial y la regulacion
transfronteriza.

Otro riesgo latente a nivel mundial es una caida sostenida de la
demanda privada que llevaria a un periodo de crecimiento del producto,
permanentemente mas bajo, acompafado de baja inflaciéon. Mientras la
economia mundial continda luchando para impulsar el crecimiento de manera
generalizada y duradera, esta perspectiva se ha hecho mas tangible, en
particular en algunas economias avanzadas, como Japon.

Un periodo prolongado de baja inflacién podtia desanclar las expectativas de
inflacién, provocando un aumento de las tasas de interés reales esperadas y
una disminucién del gasto en bienes de capital y bienes de consumo
duraderos, lo que finalmente darfa lugar a un circulo vicioso de crecimiento
global mas débil y baja inflacion.



Los indicadores de
produccion global
mostraron dinamismo
en el inicio del cuarto
trimestre del afio
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Global

La actividad econdémica global se fortalecié en el inicio del cuarto
trimestre, con un indice global de manufactura' que pasé de 51.0 en
septiembre a 52.0 en octubre de 2016, el cual representé su valor mas
alto desde octubre de 2014. El desempefio del indice se sustenté en los
componentes de produccion, nuevas 6rdenes y empleo. Un total de 22 paises,
de los 31 que aportan informacién para la elaboraciéon del indice, sefialaron
una mejora de las condiciones de operacion. Los principales paises que
sustentaron el desempeno del indice fueron: Estados Unidos, China, Japon e
India. Ademas, otros paises como Rusia, Taiwan y Canada mostraron mejoras
importantes, con el Reino Unido mostrando una leve aunque sélida mejora.
Los nueve pafses que mostraron contracciones se localizaron principalmente
en Asia: Corea del Sur, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur y Myanmar.
Adicionalmente, Brasil, Turquia y Grecia reportaron declinaciones en su
actividad manufacturera.

Indice PMI Global de Manufactura y Setvicios
(indice)
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Economias avanzadas

Para las economias avanzadas, el prondstico del FMI sefiala una
desaceleracion en 2016, proyectandose un crecimiento de 1.6 por ciento,
o sea, 2 punto porcentual menos que en 2015 y 0.3 puntos porcentuales
menos con relacion al prondstico de abril 2016. Las perspectivas
moderadas de estas economias son el resultado de una serie de fuerzas
comunes, que incluyen el legado de la crisis financiera mundial y el bajo
crecimiento de la productividad. Se prevé asimismo que la incertidumbre
econdémica, politica e institucional tras el voto a favor del Brexit tenga algunas
consecuencias macroeconémicas negativas, sobre todo en las economias
avanzadas de Europa.

LJP Morgan y Markit.



LLa economia
estadounidense ha
mostrado un mayor
impulso en meses
recientes, evidenciado
en el crecimiento
anualizado del PIB del
tercer trimestre y del
indice PMI de octubre
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En 2017, se proyecta un repunte moderado del crecimiento en 1.8 por
ciento, debido principalmente a una recuperacion mas soélida en
Estados Unidos y Canada, y a un repunte en Japon producto del reciente
estimulo fiscal. En cambio, para la Zona del Euro y el Reino Unido se
proyecta un crecimiento mas bajo, debido a las repercusiones

macroeconémicas de la mayor incertidumbre tras el referéndum en el Reino
Unido.

Pronoéstico de crecimiento 2016 y 2017
(variacion porcentual)

Region /Pais 2015 2016 2017
Economias avanzadas 2.1 1.6 1.8
Estados Unidos 2.6 1.6 2.2
Zona Euro 2.0 1.7 1.5
Alemania 1.5 1.7 1.4
Francia 1.3 1.3 1.3
Italia 0.8 0.8 0.9
Espana 3.2 3.1 2.2
Japon 0.5 0.5 0.6
Reino Unido 2.2 1.8 1.1
Canada 1.1 1.2 1.9

Fuente: WEO, octubre 2016
Estados Unidos?

El crecimiento del PIB estadounidense en el tercer trimestre de 2016 se
ubicé en 2.9 por ciento en términos anualizados, de acuerdo a la
primera estimacion del PIB trimestral, publicada por la Oficina de Analisis
Econémico (BEA, por sus siglas en inglés). Esta estimacion de avance
constituye un incremento de 1.5 puntos porcentuales con relaciéon a la
estimaciéon de crecimiento del segundo trimestre y se ubica como la tasa
trimestral mas alta en los dltimos dos afios, particularmente desde el tercer
trimestre de 2014 cuando el PIB crecié 5 por ciento en términos anualizados.

El dinamismo del crecimiento provino del impulso del gasto en consumo
personal (1.47 p.p), principalmente por consumo de servicios (0.99 p.p) y
exportaciones (1.17 p.p), particularmente de bienes (1.08 p.p). En direccion
contraria, el freno al crecimiento provino de la inversion fija residencial (-0.24
p-p) v de la inversién de los gobiernos locales (-0.18 p.p).

? Oficina de Analisis Econémico y Oficina de Estadisticas Laborales (BEA y BLS, respectivamente por sus siglas en inglés).
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Crecimiento del PIB de Estados Unidos:
Estimacion de avance
(variacion porcentual)
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Fuente: BEA

En tanto, el indice de gestores de compras de manufacturas de Markit
(PMLI, por sus siglas en inglés) se ubicé en 53.4 en octubre, reflejando
un aumento respecto al mes de septiembre (51.5) y ha sido el mayor
indice registrado durante el afio. El indice PMI fue impulsado por la
demanda de mercado, que se tradujo en respuestas de los componentes de
nuevas 6rdenes y produccion, que a su vez exhibieron las mayores tasas de
crecimiento durante el aflo.

Por su parte, el mercado laboral estadounidense ha continuado
mejorando, aunque a un ritmo mas moderado que el observado en 2015.
De acuerdo a la Oficina de Estadisticas Laborales, durante el mes de octubre
se crearon 161 mil nuevos empleos no agricolas (191 mil en septiembre), con
lo cual, la tasa de desempleo desestacionalizada se ubicé en 4.9 por ciento.
Durante el afio 2010, la creaciéon promedio de empleo mensual ha sido de 181
mil, menor al promedio a octubre del afio 2015 (219 mil mensuales). Los
principales sectores que generaron empleo fueron servicios profesionales y de
negocios (43,000 personas); cuidado de la salud y asistencia social (39,100
personas); servicios financieros (14,000 personas); y construccion (11,000
personas). Por su parte, los sectores de manufactura y minerfa disminuyeron
sus cifras de generaciéon de empleo.



Indicadores de octubre
sugieren que las
economias de la
Eurozona, han
acelerado su actividad
manufacturera
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Creacion de empleo y tasa de desempleo en EE.UU

(miles de personas y porcentaje)
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Zona Euro?

De acuerdo a informacién publicada por Eurostat, el PIB
desestacionalizado de la Zona Euro crecié 0.3 por ciento en el tercer
trimestre con relacion al segundo trimestre y 1.6 por ciento en términos
interanuales. lLas mayores tasas de crecimiento intertrimestrales se
observaron en Paises Bajos (0.7%), Espafa (0.7%), Italia (0.3%) y Alemania
(0.2%). Cabe sefialar que Francia crecié 0.2 por ciento, luego de observar una
contraccion de 0.1 por ciento en el segundo trimestre.

Informacién mais reciente proporcionada por Markit, a través de su
indice de gestores de compra de manufactura de la Zona Euro, registr6
un valor de 53.5 en octubre, después de alcanzar 52.6 en septiembre,
marcando el mas fuerte incremento de las condiciones manufactureras
desde enero 2014. La aceleracion del crecimiento fue liderada por los Paises
Bajos (55.7) y Alemania (55.0). En el primer caso, su crecimiento se acelerd
hasta un maximo luego de 15 meses, mientras que en el segundo, el valor
alcanzado fue el mayor en 33 meses.

La tasa de desempleo desestacionalizada en la Zona Euro durante el
mes de septiembre fue de 10.0 por ciento, estable en comparaciéon con
agosto y a la baja con relacion a septiembre de 2015 (10.6%). Eurostat
reportd que las menores tasas de desempleo se registraron en Republica Checa
(4.0%) y Alemania (4.1%), mientras que las tasas mas altas se observaron en
Espafia (19.3%) y Grecia (23.2% en julio).

3 Oficina Europea de Estadisticas EUROSTAT.
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Japon+

El Cabinet Office sefial6 que la estimacion preliminar de crecimiento
del PIB interanual en el tercer trimestre se ubico en 0.9 por ciento,
luego de crecer 0.6 por ciento en el segundo trimestre del afio. En
términos anualizados, la economia japonesa creci6é 2.2 por ciento, 1.5 puntos
porcentuales mayor que el aumento observado en el segundo trimestre y
también por encima de las expectativas del mercado. El crecimiento fue
impulsado por las exportaciones y la inversién privada residencial, y en menor
medida por el consumo del gobierno. Se espera que la economia continte
recuperandose en el dltimo trimestre del afio, mediante el impulso
suministrado por las exportaciones.

En septiembre, la tasa de desempleo ajustada por estacionalidad fue de
3.0 por ciento, luego de alcanzar 3.1 por ciento en agosto, y a la baja
también respecto a septiembre de 2015 (3.4%). El numero de personas
empleadas alcanzé 64.97 millones, lo que se tradujo en un incremento de
580,000 personas con relacion a septiembre de 2015.

Con relacion a la inflacién, durante el mes de septiembre, el IPC reflejo
un aumento de 0.2 por ciento respecto al mes anterior y una
disminucioén de 0.5 por ciento con relacion al mismo mes de 2015. Los
sectores que lideraron la variacién interanual negativa de precios fueron
combustibles, energia y agua (-6.2%), seguido por transporte y
comunicaciones (-2.1%). Se registraron incrementos de los precios en
alimentos, ropa y zapatos, educacion y salud, cultura y recreacion.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

En 2016 y 2017, se espera un crecimiento respectivo de 4.2 y 4.6 por
ciento en las economias emergentes y en desarrollo, luego de crecer 4.0
por ciento en 2015, impulsadas por la recuperacion gradual de Rusia, el
crecimiento estable de India alrededor de 7.6 por ciento y aceleracion
en el grupo conformado por Oriente Medio, Africa del Norte,
Afganistan y Pakistan en 3.4 por ciento. Lo anterior ha contribuido a
compensar el menor ritmo de crecimiento de China, mientras que en América
Latina y el Caribe se espera una caida de 0.6 por ciento, debido a recesiones en
algunos pafses y menor crecimiento en otros. El FMI estima que el
crecimiento de esta dltima region se consolidara a partir de 2017, a medida que
se diluye la incertidumbre politica en Brasil y se recupera la demanda en
México.

En 2017, el aumento proyectado para el crecimiento mundial a 3.4 por ciento
dependera principalmente de la recuperacion de las economias emergentes y
en desarrollo, donde se prevé una mejora de la actividad en los paises en

4 Cabinet Office y METI.
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recesion durante 2016, como Brasil, Nigeria y Rusia, lo cual compensarfa la
desaceleracion continua de China.

Pronoéstico de crecimiento 2016 y 2017
(variacion porcentual)

Region/Pais 2015 2016 2017
Economias Emergentes y en Desarrollo 4.0 4.2 4.6
Rusia -3.7 -0.8 1.1
Asia Emergente y en Desarrollo 6.6 6.5 6.3
China 6.9 6.6 6.2
India 7.6 7.6 7.6
Europa Emergente y en Desarrollo 3.6 3.3 3.1
Oriente Medio, Africa del Norte, Afganistin y Pakistin 2.3 3.4 3.4
América Latina y El Caribe 0.0 -0.6 1.6
Brasil -3.8 -3.3 0.5
México 2.5 2.1 2.3
Argentina 2.5 -1.8 2.7
Venezuela -6.2  -100 -45
Ecuador 0.3 23 27
Colombia 3.1 2.2 2.7
Chile 2.3 1.7 2.0
Pera 3.3 3.7 4.1
Centroamérica'’/ 4.2 3.9 4.1
Aftica Sub Sahara 34 1429
Nigeria 2.7 -1.7 0.6

1/:Belice, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica y Panama
Fuente: WEO, octubre 2016

Chinas
El crecimiento de La economia china se expandié 6.7 por ciento en tasa anualizada en el
China se mantiene tercer trimestre del afio, estable con relacion a las tasas observadas en
estable con relaciona  los dos primeros trimestres. El gobierno chino estima que la economia
trimestres anteriores crecera entre 6.5y 7.0 por ciento en 2016, en linea con el pronéstico del FMI,

que sefala una expansion de 6.6 por ciento. En términos intertrimestrales, el
PIB creci6 1.8 por ciento, igual al crecimiento del segundo trimestre.

El crecimiento fue impulsado por el gasto del gobierno y por la inversion fija
de empresas publicas, y en menor medida, por la inversion fija de empresas
privadas. Por el enfoque de la produccion, las respuestas a los impulsos de
demanda provinieron de comercio al por menor, electricidad, gas y agua.

5 Oficina Nacional de Estadisticas de China.



Recesiones en varias
economias de América
Latina y menor
crecimiento en otras
seflalan una
contraccion en 2016

La recuperacion de
EE.UU.yla
disminucion en los
precios del petroleo ha
beneficiado
especialmente a
Centroamérica
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Informacién mas reciente para el mes de octubre, suministrada por el indice
PMI de manufacturas, elaborado por la Federacion China de Logistica y
Compras (CFLP, por sus siglas en inglés), sefiala que la actividad industrial se
ubicé en 51.2 por ciento, partiendo de 50.4 por ciento en el mes anterior,
revelando asi una mejora de la actividad manufacturera china. El crecimiento
provino principalmente de los componentes de produccion (53.3%), nuevas
ordenes (52.8%).

América Latina y El Caribe¢

El FMI estima que en 2016, los paises de América Latina y el Caribe
registraran una contracciéon de 0.6 por ciento. Varios paises en estado de
recesion reflejan la declinacion de la actividad econémica (Venezuela, Brasil,
Argentina y Ecuador), mientras que se estima que otros disminuiran su ritmo
de crecimiento (México, Colombia y Chile).

En Brasil, el Indice de Actividad Econémica del Banco Central (IBC-
BR) al mes de septiembre registr6 una contraccion acumulada
interanual de 3.44 por ciento. Este indicador, que se considera una
medicién previa del PIB, confirma que la economia continda en recesion. El

FMI estima una contracciéon de 3.3 por ciento en 2016, menor a la registrada
en 2015 (-3.8%).

En México, el INEGI sefialé que el PIB del tercer trimestre creci6 1.0
por ciento con relacién al trimestre anterior, con cifras ajustadas por
estacionalidad, lo que represent6 un incremento de 0.9 puntos
porcentuales respecto al crecimiento del trimestre anterior. No obstante,
en términos interanuales, el PIB creci6 2.0 por ciento, 0.8 puntos porcentuales
inferior al crecimiento del tercer trimestre de 2015. El menor ritmo de
crecimiento obedecid a una contraccion en las actividades secundarias (-0.8%),
y a un menor crecimiento en actividades terciarias (3.4%), parcialmente
compensadas por dinamismo en las actividades primarias (5.3%). El FMI
sefiala un crecimiento de 2.1 por ciento en 2016, menor al aumento registrado
en 2015 (2.5%).

América Central?

En el periodo enero-septiembre, las economias de la region®
presentaron un vigoroso impulso al considerar la variacién acumulada
del IMAE. Los paises que lideraron esta dinamica fueron: Republica
Dominicana (6.8%), Costa Rica (4.5%) y Nicaragua (4.4%).

¢ CEPAL, INEGTI, Banco Central Do Brasil, Banco de México y SECMCA.
7 Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA).
¥ Incluye a los paises centroamericanos, Reptiblica Dominicana y Panama.
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IMAE por paises, a septiembre 2016
(variacién acumulada)
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1/: Tasa a agosto 2016.
Fuente: SECMCA y Banco Central de Costa Rica.

Al mes de octubre de 2016, los precios en la regiéon alcanzaron una
variacion acumulada de 1.57 por ciento (1.33% a octubre de 2015). La
inflacién interanual se ubicé en 1.92 por ciento (0.98% en octubre 2015).
Todos los paises, excepto El Salvador, mostraron variaciones interanuales
positivas, liderando Guatemala (4.76%), Nicaragua (3.40%) y Honduras
(2.82%). El Salvador mostré un retroceso en los precios (-0.88%), debido
principalmente a menores precios de alimentos y bebidas no alcohélicas; y en
alojamiento, agua y electricidad.

Dinamica de la inflacion interanual en Centroamérica

(variacion porcentual)
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El Fondo Monetario
Internacional, en su
informe de
perspectivas de
octubre 2016, estimo
que los precios de
materias primas no
petroleras registraran
una reduccion
interanual promedio
de 2.7 por ciento en
2016.
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II. Mercado de Futuro de Productos Primarios

Los precios de futuro de la mayoria de las materias primas registraron
en el mes de octubre un comportamiento al alza, exceptuando oro
carne, ganado en pie y arroz.

Petroleo

El precio promedio del WTT en octubre mostré un aumento de 11.0 por
ciento con respecto al mes pasado, situandose en 49.9 délares el barril.
En el caso del petréleo Brent, el precio finalizé 5.2 por ciento superior al
precio promedio de septiembre 2016, al ubicarse en 49.0 dolares el barril.

El comportamiento al alza de los precios del petréleo en los dltimos tres
meses ha estado incidido por las expectativas de la reuniéon de la OPEP
y un posible acuerdo para recortar la produccion de los paises
miembros. El mercado espera que en la reuniéon del 30 de noviembre, en la
cual participaran pafses miembros y paises invitados, se acuerde recortar la
produccién con el fin de impulsar el mercado de petréleo’.

Precios del petréleo

(ddlares por barril)
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Fuente: CME Group y Bloomberg

Oro

El precio del oro se situé en 1,263.7 délares la onza troy, lo que
representd una reducciéon de 5.5 por ciento respecto al precio de
septiembre 2016. El comportamiento a la baja del precio fue determinado
por la fortaleza del ddlar, impulsado por las expectativas que la Reserva
Federal incremente su tasa de interés de referencia en diciembre.

9 Los paises miembros de la OPEP decidieron en su reunién del 30 de noviembre ajustar su produccion a 32.5 millones de
barriles por difa (1.2 millones menos), con el fin de acelerar la reduccion continua del saldo de existencias y reequilibrar el
mercado del petréleo. El Acuerdo entrara en vigor a partir del 1 de enero de 2017.

10
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Precios del oro
(dolares por onza troy)
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Fuente: CME Group.

Café

El precio promedio de café en el mes de octubre increment6 10.1 por
ciento con respecto al precio registrado en septiembre 2016, al ubicarse
en 155.6 centavos ddlar la libra. El comportamiento al alza fue incidido por las
preocupaciones sobre un déficit del grano a nivel mundial. Asimismo, existen
expectativas, que la cosecha del principal productor mundial de café, Brasil,
sea menor debido a las condiciones de sequia en algunas regiones productoras
del grano.

Precios de café
(centavos dolar por libra)
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Fuente: CME Group.

Azucar

El precio promedio del aziicar de cafia en octubre 2016 aument6 14.1
por ciento respecto al mes anterior, al finalizar en 22.9 centavos ddlar la
libra. El comportamiento del precio fue influenciado por las expectativas de
una menor produccién mundial de azicar.

11
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Precios de azuicar
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Fuente: CME Group.

E-11

Carne bovina y ganado en pie

Precios de carne bovina
(ddlares por libra)
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Fuente: Food Services.

Los precios de la carne de res y ganado bovino finalizaron a la baja en
el mes de octubre. En el caso de la carne, el precio disminuy6 16.4 por
ciento respecto al mes previo, al situarse en 2.0 dolares la libra. El
comportamiento ha estado incidido por el aumento en la produccién de carne
en Estados Unidos.

En el caso del ganado en pie, el precio de octubre fue inferior en 0.6 por
ciento respecto al precio de septiembre 2016, al ubicarse en 1.1 ddlar la
libra. El comportamiento siguié determinado por mayores indices de sacrificio
de ganado en Estados Unidos, lo que ha incidido en la baja del precio.

12
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Arroz

El precio promedio de arroz al finalizar octubre se situé en 344.5
ddlares por toneladas métrica, registrando una reducciéon de 10.0 por ciento
respecto al precio de septiembre 2016. El comportamiento fue incidido por
las expectativas de un aumento de los inventarios y mayor produccion
de arroz.

Maiz

El precio promedio en octubre del grano de maiz se ubicé en 150.9
délares la tonelada, registrando un aumento de 3.1 por ciento respecto
al precio de septiembre 2016. El comportamiento fue resultado de las
expectativas de menores inventarios de mafz en Estados Unidos.

Trigo

En el mes de octubre, el precio promedio del trigo se situ6 en 148.1
délares la tonelada, registrando un aumento de 2.9 por ciento respecto
al precio registrado en septiembre 2016. El comportamiento fue
determinado por las expectativas de mayor demanda. Segun el informe de
oferta y demanda de octubre del USDA, las importaciones de Indias podrian
aumentar debido al clima desfavorable en las zonas productoras de ese pais.

Precio internacional del arroz, maiz y trigo
(ddlares por tonelada métrica)

Arroz Maiz ====Trigo
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Fuente: Bloomberg
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Indicadores de la economia mundial

(al 30 de octubre 2016)
Promedio Variacion %
Variables
2014 2015 Oct-15 Sep-16 Oct-16 Interanual  Mensual
. 1/
Precios futuros
Café (centavos dolar por libra) 177.98 133.41 127.1 141.4 155.6 22.4 10.1
Petréleo WTT (ddlares por barril) 93.07 48.83 42.9 45.0 49.9 16.5 11.0
Azucar (centavos por libra) 16.34 13.14 10.6 20.1 22.9 115.8 14.1
Carne (ddlates por libra) 2/ 3.13 3.30 3.3 2.4 2.0 (38.4) (16.4)
Ganado en pie (ddlares por libra) 1.54 1.46 1.5 1.1 1.14 (22.0) 0.6)
Camardn 16/20 (ddlares por libra) 2/ 9.15 7.60 6.7 6.3 7.7 15.4 22.2
Oro (ddlares por onza) 1,266.36  1,159.35 1,118.4 1,337.0 1,263.7 13.0 (5.5
Arroz (ddlares por tonelada) 2/ 404.87  366.87 345.7 382.8 344.5 0.3) (10.0)
Maiz (délares por tonelada) 2/ 192.27 169.85 170.4 146.4 150.9 (11.5) 3.1
Trigo (ddlares por tonelada) 2 282.60  208.44 168.6 143.9 148.1 (12.2) 2.9
1/ : Para contrato con vencimiento a uno/dos meses.

2/ : Precio spot.

Fuente : Bloomberg / Foodsetvices /BCN.



