7 R
SR
N i\?%.\@W«v

G oda f/

l%,

Diciembre 2016
Febrero 2017

CoNTETO [INTERNACIONAL




La economia mundial
se espera cierre el 2016
con un débil
crecimiento, aunque se
proyecta un repunte de
la actividad para 2017
y 2018

Los indicadores de
produccion global
registraron un inicio de
ano positivo

Contexto Internacional, Enero-diciembre 2016

1. Economia Internacional

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe “Perspectivas
de la Economia Mundial” publicado el 21 de enero de 2017, mantuvo su
estimacion de crecimiento de la actividad econémica mundial en 3.1
por ciento para 2016. Las perspectivas para el bienio 2017-2018 tampoco
fueron ajustadas, proyectando crecimientos de 3.4 y 3.6 por ciento,
impulsados por las economias de mercados emergentes y en desarrollo. La
economfa mundial enfrentara importantes desafios, principalmente
relacionados con la orientacion de las politicas econdémicas del nuevo
gobierno estadounidense y el impacto que éstas puedan causar a nivel global.

Pronésticos de crecimiento econémico mundial
(variacion porcentual)

Region 2015 2016 2017 2018
Economia mundial 3.2 31 34 3.6
Economias avanzadas 21 1.6 1.9 2.0
Economias emergentes y en desarrollo 4.1 4.1 4.5 4.8

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, enero 2017.

Global’

De acuerdo al indice PMI de manufactura y servicios, la economia
global reflej6 un inicio de afio positivo. El indice de produccion reflejo
una mayor expansion al pasar de 53.6 en diciembre 2016 a 53.9 en enero
de 2017. Este crecimiento se sustentd en la aceleracién de nuevas 6rdenes
(54.3) y la estabilidad en el empleo (52.0). Se reporta una expansion de la
actividad en el sector servicios, lo cual ha compensado una ligera
desaceleracién de la tasa de crecimiento de la produccion manufacturera.

Indice PMI Global de Manufactura y Setvicios
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' En base al Indice Compuesto (manufactura y servicios) producido por J.P.Morgan y Markit IHS.
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La dindmica de la produccién global ha sido liderada por Estados Unidos y
Rusia, seguidos por la Eurozona. En tanto, se desaceler6 el crecimiento en
Japén y Reino Unido y se observaron contracciones en India y Brasil. En
cuanto al empleo global, que aument6 en diciembre de 2016, se vio un buen
desempefio en EEUU., Eurozona, Jap6on, Gran Bretana, Rusia e India, pero se
report6 deterioro en Brasil.

Economias avanzadas

El FMI mantiene el prondstico de crecimiento para 2016 del 1.6 por ciento,
seflalando una desaceleracion de las economias avanzadas (Y2 punto
porcentual menos que 2015), como resultado de la atn no superada crisis
financiera mundial y el bajo crecimiento de la productividad. A lo anterior se
sum6 el impacto del Brexit, que al inicio provocd turbulencias en los
mercados financieros, asi como incertidumbre entre los agentes econémicos,
especialmente en las economias de Europa.

Pronéstico de crecimiento de economias avanzadas
(variacion porcentual)

Region 2015 2016 2017 2018
Economias avanzadas 21 1.6 1.9 2.0
Estados Unidos 2.6 1.6 2.3 2.5
Zona Euro 2.0 1.7 1.6 1.6
Alemania 1.5 1.7 1.5 1.5
Francia 13 1.3 1.3 1.6
Italia 0.7 0.9 0.7 0.8
Espafia 32 3.2 2.3 241
Japon 1.2 0.9 0.8 0.5
Reino Unido 2.2 2.0 1.5 14
Canada 0.9 1.3 1.9 2.0

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, enero 2017.

Para el ano 2017 y 2018, se proyecta una aceleracion moderada del
crecimiento a 1.9 y 2.0 por ciento, respectivamente. Aunque es un pronodstico
con importante incertidumbre, se revisaron al alza, con respecto al WEO de
octubre 2016, el crecimiento de Estados Unidos, Alemania, Espafia, Japén y
Reino Unido, y Canada, basandose en el mejor desempefio de estas economias
durante la segunda mitad de 2016.

Estados Unidos?

El PIB de EE.UU. cert6 el afio 2016 con un crecimiento anual de 1.6
por ciento, informé la Oficina de Analisis Econémico (BEA, por sus siglas
en inglés). A este incremento contribuyd positivamente el consumo privado
(1.82 p.p.), la inversion residencial (0.18 p.p.), gastos de gobiernos locales y
estatales (0.11 p.p.) y exportaciones (0.04 p.p.). En la otra direccion,

? Oficina de Analisis Econémico y Oficina de Estadisticas Laborales (BEA y BLS, respectivamente por sus siglas en inglés).
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La economia
estadounidense
mostré un mayor
impulso en los ultimos
meses de 20106,
cerrando el ano con un
crecimiento del 1.6%
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contribuyeron negativamente la inversion privada en inventarios (-0.37 p.p.) y
no residencial (-0.05 p.p.), y las mayores importaciones (-0.17 p.p.).

La dinamica del PIB en 2016 fue menor a la registrada en 2015 (2.6%),
lo que refleja una disminucién comparativa en la inversiéon privada en
inventarios y la inversién no residencial, asi como desaceleracion en
consumo privado y gastos de gobiernos estatales y locales. Lo anterior
fue contrarrestado por una desaceleraciéon de importaciones y aceleraciones en
gastos del gobierno federal y exportaciones.

La estimacion de avance para el cuarto trimestre de 2016, registra un
crecimiento del PIB del 1.9 por ciento en términos anualizados. Con
relacién al tercer trimestre, el crecimiento registrado fue desacelerado al
compararlo con el 3.5 por ciento del trimestre anterior.

Dinamica del PIB trimestral de Estados Unidos
(variacion porcentual)

NN Tasa anualizada Tasa interanual
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Fuente: BEA

El mercado laboral estadounidense ha continuado mejorando, al
alcanzar una tasa de desempleo de 4.7 por ciento en el mes de
diciembre 2016. De acuerdo a la Oficina de Estadisticas Laborales, en el mes
de diciembre se crearon 156 mil nuevos empleos no agricolas (204 mil en
noviembre). Los principales sectores que generaron empleo fueron comercio
y transporte; servicios de salud y educacién; y servicios de hoteleria y
restaurantes.

En un contexto de recuperaciéon econémica en EE.UU., con un mercado
laboral fortalecido y baja inflacién, la FED decidié, en diciembre de 2016,
incrementar el rango objetivo para la tasa de fondos federales en 25 puntos
basicos, pasando de 0.25-0.50 por ciento a un rango de 0.50-0.75 por ciento.
Para el ano 2017, se esperarfan nuevos incrementos en la tasa de interés de
referencia. La orientacién de la politica monetaria estadounidense sigue siendo
acomodaticia, apoyando asi una mejora adicional en las condiciones del
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Se fortalece la
confianza empresarial
en la Eurozona, la
creacioén de empleo
alcanza su maxima en
nueve anos
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mercado laboral y el retorno de la inflacién a los niveles de mediano plazo de
2 por ciento.

Creacion de empleo y tasa de desempleo en EE.UU

(miles de personas y porcentaje)
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Zona Euro3

De acuerdo al reporte de Markit, la Zona Euro inicié el afio 2017 con
robustez, considerando que el crecimiento de la actividad total igualé su
maxima de los dltimos cinco afios. En tanto la creaciéon de empleo se acelerd
hasta alcanzar su maxima en nueve afos.

El indice PMI* compuesto de actividad total, registré 54.4 en enero, el mismo
nivel que en diciembre, reflejando una expansion ininterrumpida durante los
ultimos cuarenta y tres meses. Entre las naciones, lideré Irlanda (59.3),
seguido por Alemania (54.8) y Espana (54.7).

Japon®

En el caso de Japon, el FMI reviso al alza la estimacién de crecimiento para
2016 de 0.5 por ciento (WEO, octubre 2016) a 0.9 por ciento (WEO, enero
2017); asimismo, mejoro las proyecciones para 2017 (de 0.5% a 0.8%), lo que
se explica por el mejor desempeno de la actividad hacia finales de 2016.

El Cabinet Office mantiene la publicacién de la segunda estimacién de
crecimiento interanual del PIB en el tercer trimestre, ubicandolo en 1.3 por
ciento, luego de crecer 1.8 por ciento en el segundo trimestre del afio. El
crecimiento fue impulsado por la inversion privada residencial, el consumo del
gobierno y en menor medida por las exportaciones. En direccion contraria, la
inversioén publica mostrd un retroceso en su dindmica.

3 Oficina Europea de Estadisticas EUROSTAT.
* El Indicador PMI (Purchasing Managers’ Index) es elaborado por THS Markit.
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La tasa de desempleo ajustada por estacionalidad en el mes de diciembre 2016
fue de 3.1 por ciento, similar a la registrada en noviembre. No obstante, ésta
fue menor a la registrada en diciembre de 2015 (3.3%).

En tanto, la inflacién de diciembre fue de -0.2 por ciento respecto al mes
anterior y de 0.3 por ciento con relaciéon al mismo mes de 2015. Los sectores
que lideraron la variaciéon interanual de precios fueron alimentos (2.5%),
educacion (1.5%) y salud (0.8), ropa y zapatos (0.6%), cultura y recreacion
(0.5%).

Economias emergentes y en desarrollo

El FMI recorté levemente las proyecciones de crecimiento de las economias
emergentes y en desarrollo para 2016 (4.1%) y 2017 (4.5%), luego de crecer en
4.1 por ciento en 2015. Este ajuste obedece a los riesgos de desequilibrios por
politicas proteccionistas y antimigratorias que afectarfan los mercados
mundiales, asi como las vulnerabilidades que atn persisten en algunos paises
emergentes, tales como el alto endeudamiento empresarial y decreciente
volumen de utilidades. Asimismo, los paises en desarrollo podrian verse
afectados por los bajos precios de materias primas.

Pronéstico de crecimiento economias emergentes y en desarrollo
(variacion porcentual)

Region /Pais 2015 2016 2017 2018
Economias emergentes y en desarrollo 4.1 4.1 4.5 4.8
Rusia -3.7 -0.6 1.1 1.2
Asia Emergente y en Desarrollo 6.7 6.3 6.4 6.3
China 6.9 6.7 6.5 6.0
India 7.6 6.6 7.2 7.7
Europa Emergente y en Desarrollo 3.7 2.9 3.1 3.2
Oriente Medio, Africa del Norte, Afganistan y Pakistan 2.5 3.8 3.1 3.5
América Latina y el Catibe 0.1 -0.7 1.2 2.1
Brasil -3.8 -3.5 0.2 1.5
México 2.6 2.2 1.7 2.0
Africa subsahariana 3.4 1.6 2.8 3.7

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, enero 2017.

En la diversidad de este grupo de paises, se esperaria que el crecimiento en
2017 y 2018 sea impulsado por la gradual recuperaciéon de Rusia, el
crecimiento estable de India (cerca del 7.6%) y aceleracién en el grupo
conformado por Oriente Medio, Africa del Norte, Afganistan y Pakistan en
3.4 por ciento. Lo anterior, contribuirfa a compensar el menor ritmo de
crecimiento de China. 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 recesion durante 2016, como Brasil, Nigeria y Rusia.
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China cerr6 con
crecimiento del 6.7%
en el rango meta
establecido

Recesiones en varias
economias de América
Latina y menor
crecimiento en otras,
apuntan a una
contraccion en 2016
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Chinas

La economia china cerré el afio 2016 con una expansion del 6.7 por
ciento, menor que el 6.9 por ciento de 2015. Esta tasa esta dentro del rango
meta de crecimiento econémico establecido por el gobierno chino (6.5%-
7.0%). Los desacelerados motores tradicionales de crecimiento (produccion
manufacturera y construccion) han sido relevados por los mas dinamicos
servicios y consumo, sectores que han ayudado a compensar la debilidad de la
manufactura y exportaciones.

En el cuarto trimestre del afio, la economia china creci6 6.8 por ciento en tasa
anualizada, mayor en comparaciéon con trimestres previos (6.7%), dinamica
que ha sido impulsada por el consumo, gastos del gobierno y el robusto
crédito bancario.

Mas recientemente, la Federacién China de Logistica y Compras (CFLP, por
sus siglas en inglés) publicé el indice PMI de manufacturas para el mes de
enero, el cual sefiala que la actividad industrial pasé de 51.4 en diciembre a
51.3 en enero de 2017, revelando un leve deterioro de la actividad
manufacturera china, aunque muy superior a lo registrado en enero de 2016
(49.4). Los componentes que reflejaron un mejor comportamiento fueron el
de produccién (53.1) y Nuevas 6rdenes (52.8).

América Latina y El Caribe¢

El FMI, revis6 a la baja la estimacion para 2016, proyectando una
contraccion de 0.7 por ciento para las economias de América Latina y el
Caribe. El pronodstico es que varios paises mantendran con signo negativo su
actividad econdmica (Venezuela, Brasil, Argentina y Ecuador), mientras que
otros disminuiran su ritmo de crecimiento (México, Colombia y Chile). Las
expectativas para 2017 (1.2%) y 2018 (2.1%) son mas optimistas, dado que se
espera que el crecimiento de la region se consolide a medida que se diluya la
incertidumbre politica en Brasil y se recupere la demanda en México.

En Brasil, el PIB del tercer trimestre de 2016 registré6 una contraccion
acumulada interanual de 3.96 por ciento, cuya mayor caida provino de las
importaciones (-13.06%), seguido por la inversiéon (-11.59%), el consumo
privado (-4.71%) y gasto de gobierno (-0.70%). Las exportaciones crecieron
en 5.18%. La tasa de desempleo pasé de 11.8 por ciento al tercer trimestre del
afio a 12.0 por ciento para cerrar el cuarto trimestre (9.0% en mismo periodo
de 2015), reflejando un aumento interanual de 2.99 puntos porcentuales.

De acuerdo al INEGI, la actividad economica de México al tercer
trimestre de 2016 crecié 1.0 por ciento con relacion al trimestre anterior,
con cifras ajustadas por estacionalidad. En términos interanuales, el PIB

5 Oficina Nacional de Estadisticas de China.
¢ INEGI, Banco Central Do Brasil, Banco de México y SECMCA.
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El crecimiento
desacelerado de la
region se explica por el
gradual incremento de
los precios del
petrdleo, y los aun
bajos precios de
materias primas
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creci6 2.0 por ciento, 0.8 puntos porcentuales inferior al crecimiento del tercer
trimestre de 2015. Considerando el riesgo de la economia mexicana ante la
implementaciéon de politicas que obstaculicen el comercio con EE.UU. y la
inversién extranjera hacia este pais, el FMI ajusté a la baja las estimaciones
para 2016 (2.2%), asi como las proyecciones para 2017 (2.2%) y 2018 (2.0%).

América Central?

En el periodo enero-noviembre, las economias de la regién® presentaron
un crecimiento desacelerado con respecto al afio anterior. La variacion
acumulada del IMAE fue de 4.2 por ciento, menor a la registrada en el mismo

petiodo de 2015 (5.4%).

IMAE por paises, a noviembre 2016

(variacion acumulada)

100 Enero-Noviembre 2015 ® Enero-Noviembre 2016
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Fuente: SECMCA

Los pafses que impulsaron el crecimiento en la regiéon fueron: Honduras
(5.6%), Nicaragua (5.5%) y Costa Rica (5.2%). Las economias que aceleraron
su crecimiento fueron El Salvador (pasé de 0.5% en 2015 a 2.3 en 2010),
Nicaragua (de 4.7% a 5.5%) y Panama (de 4.5% a 4.6%)).

La inflacién acumulada de la regién para 2016 fue de 2.07 por ciento,
ligeramente mayor a la registrada el afio previo (1.67%). Todos los paises,
excepto El Salvador, mostraron variaciones interanuales positivas, liderando
Guatemala (4.23%), Honduras (3.31%) y Nicaragua (3.13%).

7 Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA).
®Incluye a los pafses centroamericanos, Repablica Dominicana y Panama. Los datos de Republica Dominicana corresponden

a septiembre.
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Dinamica de la inflacién interanual en Centroamérica
(variacion porcentual)

m 2014 2015 m 2016
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-2 m

Fuente: SECMCA
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El FMI revel6 que los
precios de materias
primas no petroleras
registraron una
disminucion de 2.7
por ciento en 2016
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II. Mercado de Futuro de Productos Primarios

Segtin el FMI”, los precios mundiales de materias primas no petroleras
mostraron una reduccion promedio de 2.7 por ciento en 2016, mientras
que el petréleo” experimenté una disminucién mayor de 15.9 por
ciento. Cabe sefialar que en términos de dinamica, los precios de materias
primas reflejaron una mejora durante el segundo semestre con respecto a la
primera mitad del afio.

Petroleo

Los precios de petroleo superaron los 50 doélares barril en el mes de
diciembre, ante la expectativa de una menor oferta mundial de crudo
por parte de los paises miembros de la OPEP. Asi, el precio del WTI
cerrd diciembre con un incremento de 13.4 por ciento respecto a noviembre,
al situarse en 52.2 dolares el barril. Mientras, el precio del Brent fue superior
20.5 por ciento respecto a noviembre, al ubicarse en 53.1 délares el barril.

Precios del petréleo
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Fuente: CME Group y Bloomberg

A pesar del incremento en el altimo mes, el precio promedio de 2016 fue
menor respecto al precio promedio de 2015. El precio promedio del WTI
finaliz6 en 43.4 dolares el barril, menor 11.1 por ciento respecto a 2015
(US$48.8). Asimismo, el precio promedio del Brent finalizé en 43.3 ddlares,
registrando una baja de 16.9 por ciento en comparacién al precio de 2015

(US$52.2).

° FML Perspectivas de la Economia Mundial, enero 2017.
% Promedio simple de los precios de las variedades de crudo UK, Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate.
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Oro

El precio del oro se situé en 1,150.8 délares la onza troy en diciembre,
menor en 6.6 por ciento con respecto al precio obtenido en noviembre
2016. El comportamiento a la baja del mes estuvo incidido por el aumento en
la tasa de referencia de la Reserva Federal (14 de diciembre 2016), lo que
gener6 una apreciacion en el dolar y mayores rendimientos de los bonos del
Tesoro.

En lo que respecta al precio promedio de 2010, éste finalizé en 1,246.9 dodlares
la onza troy, lo que representé un incremento de 7.6 por ciento con respecto
al precio promedio de 2015.

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

Café

El precio de café en el mes de diciembre disminuyé 13.1 por ciento con
respecto al precio registrado en el mes anterior, al ubicarse en 139.2
centavos dolar la libra. El comportamiento a la baja en el mes fue incidido por
las perspectivas de una mayor oferta. Por su parte, el precio promedio del
grano en 2016 cerré en 136.4 centavos dolar la libra, superior en 2.2 por
ciento al precio promedio de 2015, a pesar de mostrar una reduccion en el
segundo semestre ante la expectativa de una mayor produccion brasilefa.
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Azucar
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Precios de café
(centavos dolar por libra)
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CME Group.

El precio de azucar de cafia finalizé diciembre 8.8 por ciento por debajo
del precio del mes anterior, al ubicarse en 18.8 centavos ddlar la libra. El
comportamiento del precio fue influenciado por una mayor oferta,
especialmente en India. En tanto, el precio promedio de 2016 finaliz6 en 18.1

centavos

dodlar

la libra,

superior en 38.1 por ciento al de 2015,

comportamiento que estuvo determinado por expectativas de una menor
producciéon mundial.

Banco Central de Nicaragua
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Carne bovina y ganado en pie

El precio de la carne de res se mantuvo estable en el mes de diciembre
respecto a noviembre, al situarse en 2.03 ddlares la libra, debido a una
mayor oferta de carne de porcino (producto sustituto) que limité el alza del
precio. En tanto, el precio promedio de 2016 finaliz6 en 2.7 délares por libra,
menor en 18.6 por ciento respecto a 2015. El comportamiento anual fue
incidido por la expectativa de una mayor produccion de carne.

En el caso del ganado en pie, el precio de diciembre aumenté 5.1 por
ciento respecto al mes de noviembre, al ubicarse en 1.12 délar la libra. El
comportamiento fue respaldado por un aumento en la demanda. No obstante,
el precio promedio de 2016 finaliz6 18.6 por ciento por debajo del precio de
2015, al ubicarse en 1.19 centavos ddlar la libra.

Precios de carne bovina

(ddlares por libra)
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Fuente: Food Services.

Arroz

El precio de la tonelada métrica de arroz en diciembre se ubicé en 341.8
doélares, registrando un aumento de 2.9 por ciento con respecto al precio de
noviembre 2016. El comportamiento fue determinado por la expectativa de
menores inventarios en India. Por su parte, el precio promedio del afio cerrd
en 374.0 dolares la tonelada métrica, superior en 2.0 por ciento al promedio de
2015, impulsado por una menor produccion.

Maiz

El precio promedio de diciembre del grano de maiz se ubicé en 151.3
doélares la tonelada, registrando una reduccién de 0.3 por ciento
respecto al precio de noviembre 2016. El comportamiento fue resultado de
la expectativa de una cosecha superior para ciclo 2016/2017 de 9 millones de
toneladas, asi como mayores inventarios respecto al mes pasado.
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Trigo

En el mes de diciembre 2016, el precio promedio del trigo se situ6 en
140.2 délares la tonelada métrica, registrando un reducciéon de 5.1 por
ciento con respecto al precio de noviembre 2016. El comportamiento fue
determinado por expectativas de mayor producciéon en Estados Unidos,
Canada y Rusia, entre otros. Por su parte, el precio promedio de 2016 fue de
168.2 délares la tonelada, finalizando con una reduccién de 19.3 por ciento
con respeto al precio promedio de 2015. El comportamiento anual estuvo
dominado por las expectativas de una mayor produccion de trigo.

Precio internacional del arroz, maiz y trigo
(ddlares por tonelada métrica)
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Fuente: Bloomberg
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Indicadores de la economia mundial
(al 31 de diciensbre 2016)

Promedio Variacion %
Variables . .
2014 2015 2016 Dic-15 Nov-16 Dic-16 Interanual  Mensual
. 1/
Precios futuros
Café (centavos délar por libra) 177.98 133.41 136.39 121.5 160.1 139.2 14.6 (13.1)
Petréleo WTT (ddlares por barril) 93.07 48.83 43.41 37.5 46.0 52.2 39.2 13.4
Azucar (centavos por libra) 16.34 13.14 18.15 15.0 20.7 18.8 25.5 (8.8)
Carne (ddlares por libra) 2/ 3.13 3.30 2.68 3.2 2.0 2.0 (36.9) 0.0
Ganado en pie (ddlares por libra) 1.54 1.46 1.19 1.3 1.1 1.12 (13.3) 5.1
Oro (délares por onza) 1,266.36  1,159.35 1,246.94 1,066.9 1,232.5  1,150.8 7.9 (6.6)
Arroz (ddlares por tonelada) 2/ 404.87  366.87 374.01 340.0 332.0 341.8 0.5 2.9
Maiz (ddlares por tonelada) 2/ 192.27 169.85  158.19 162.9 151.7 151.3 (7.1) (0.3)
Trigo (dolares por tonelada) 2/ 282.60  208.44  168.18 185.9 147.7 140.2 (24.0) (5.1)
1/ : Para contrato con vencimiento a uno/dos meses.

2/ : Precio spot.
Fuente : Bloomberg / Foodservices /BCN.



