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INTRODUCCION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH), la Ley General de Deuda Publica, asi como en la Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2018 y en linea con el firme compromiso de la
Administracion del Presidente de la Republica, Lic. Enrique Pefa Nieto, de consolidar la estabilidad
macroeconémica, contar con finanzas publicas sanas y hacer un uso responsable del
endeudamiento publico, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) da a conocer los
Informes sobre la Situacién Econdmica, sobre las Finanzas Plblicas y sobre la Deuda Pudblica
correspondientes al primer trimestre de 2018.

Estos informes se complementan con los anexos de finanzas pulblicas y de deuda publica en los
que se incluye informacion relevante especifica, asi como sus correspondientes apéndices
estadisticos.

Situacién econémica

Durante los primeros meses de 2018, la actividad econémica global continué expandiéndose de
manera generalizada entre paises, después de registrar una tasa de crecimiento de 3.8 por ciento
durante 2017, la tasa mas alta desde 2011. En particular, durante 2017, la economia de Estados
Unidos registré un crecimiento mas elevado que en 2016. No obstante, durante el primer
trimestre de 2018, moder6 su ritmo de expansion econdémica debido a un menor avance en el
consumo. El mayor dinamismo en la actividad econémica en paises avanzados ha contribuido, en
parte, a unincremento en lainflacion y sus expectativas en esos paises. En este entorno, la mayoria
de los principales bancos centrales de economias avanzadas han continuado con la normalizacién
de su politica monetaria. En marzo, la Reserva Federal (FED) increment6 en 25 puntos base el
rango objetivo de su tasa de interés de fondos federales a entre 1.50y 1.75 por ciento.

Respecto a la economia mexicana, a finales de 2017 y a principios de 2018, esta siguio
recuperandose, luego de haberse visto afectada por los desastres naturales ocurridos en el tercer
trimestre de 2017. En particular, la demanda externa continué mostrando un elevado dinamismo,
al tiempo que el consumo privado siguié presentando una tendencia positiva, si bien se observo
cierta moderacién en su ritmo de expansion. Asimismo, el mercado laboral continué registrando
un desempeno favorable durante los primeros meses de 2018.

En los primeros meses de 2018, la inflacién en México exhibi6é una trayectoria descendente. En
marzo, la inflacién general anual se ubic6 en 5.04 por ciento, 1.74 puntos porcentuales por debajo
de la registrada al cierre de 2017. Este comportamiento reflejo las acciones de politica monetaria
y el desvanecimiento de los choques que la afectaron el aho pasado. El 8 de febrero de 2018, la
Junta de Gobierno del Banco de México incrementdé la tasa de interés objetivo a un dia en 25
puntos base, para ubicarla en 7.50 por ciento. Asi, respecto al cierre de 2017, las tasas de bonos
gubernamentales registraron incrementos en la parte corta de la curva de rendimientos, al tiempo
que la parte larga de la curva se mantuvo relativamente estable. En el mismo periodo, el peso
registr6 una apreciacion de 7.4 por ciento.
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Finanzas Publicas

Durante el periodo enero-marzo de 2018, el balance primario presenté un superavit de 41 mil 872
millones de pesos, el cual se compara con el déficit primario previsto en el programa de 36 mil 301
millones de pesos y el superavit primario de 75 mil 655 millones de pesos registrado en el mismo
periodo del ano anterior, excluyendo el entero del Remanente de Operacién de Banco de México
(ROBM). En el mismo periodo, el Balance Publico presentd un déficit de 91 mil 937 millones de
pesos, el cual es menor al déficit previsto en el programa de 159 mil 872 millones de pesos y
mayor al déficit de 12 mil 585 millones de pesos observado en el mismo lapso de 2017, sin
considerar el ROBM. Los resultados del balance primario y balance publico respecto al programa
se explican, en buena medida, por los mayores ingresos a los previstos.

En el primer trimestre de 2018, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), la medida
mas amplia del balance del Sector Publico Federal, registraron un déficit de 83 mil 373 millones de
pesos, en linea con la meta anual de un déficit de 2.5 por ciento del PIB. En el mismo periodo del
afno anterior, registraron un déficit de 59 mil 330 millones de pesos, excluyendo el ROBM.

Los ingresos presupuestarios del Sector PUblico durante enero-marzo de 2018 se ubicaron en 1
billon 261 mil 313 millones de pesos, los cuales fueron mayores al programa en 123 mil 337
millones de pesos. Respecto al mismo periodo del afo anterior, los ingresos presupuestarios del
Sector Publico fueron mayores en 3.6 por ciento real si se excluye el entero del ROBM en 2017.
Dicho crecimiento se explica, principalmente, por mayores ingresos petroleros resultado del
incremento en el precio de exportaciéon de la mezcla mexicana, efecto que fue parcialmente
contrarrestado por la disminucion en la produccién de petroleo y la apreciacion del tipo de cambio;
mayores ingresos tributarios debido al buen comportamiento de la actividad econdmica; y
mayores ingresos no tributarios, los cuales reflejan el entero de recursos del Fondo Mexicano del
Petroleo para la Estabilizacion y el Desarrollo (FMP) a la Tesoreria de la Federacién por el ajuste
definitivo de la aportacion con base en los ingresos excedentes de 2017.

El gasto neto pagado ascendid a 1 billon 374 mil 834 millones de pesos al primer trimestre de
2018, superior en 76 mil 836 millones de pesos respecto al programa. Este comportamiento se
explica en su totalidad por un mayor gasto no programable, toda vez que el gasto programable se
ubico ligeramente por debajo del programa. El incremento del gasto no programable a su vez es
resultado, principalmente, de un mayor pago de participaciones, asociado a la evolucién favorable
de la recaudacion; mayor pago de Adefas, el cual refleja la adquisicion de activos financieros
derivados del pago definitivo en febrero de 2018 de las aportaciones a los Fondos de Estabilizacion
con base en los ingresos excedentes de 2017*; y mayor costo financiero.

1 Con base en el marco normativo, se realizaron aportaciones a los fondos de estabilizacién por ingresos excedentes de 2017 por un
total de 111.4 mmp, de los cuales con informacién disponible se anticiparon 83.4 mmp en 2017 y con informacién actualizada se
realizaron aportaciones netas por 28.0 mmp adicionales en febrero de 2018 (aportaciones por 37.3 mmp al FEIP, al FEIEF y al FIES que
se registraron como Adefas en 2018 y un entero del FMP a la Tesoreria de la Federacién de 9.3 mmp).



Respecto al primer trimestre de 2017, el gasto neto pagado en el periodo enero-marzo de 2018
fue superior en 9.7 por ciento real. Este resultado fue influido por el mayor pago de Adefas, el cual
refleja las aportaciones a los Fondos de Estabilizacion con base en los ingresos excedentes de
2017.Sise excluyen las Adefas por aportaciones a los Fondos de Estabilizacion, el crecimiento real
del gasto neto pagado fue de 6.8 por ciento. A ello también contribuyeron mayores costos de
operacion de la CFE debido al aumento en el precio de los combustibles; el pago de pensiones y
jubilaciones; y mayor costo financiero.

De manera congruente con el Paquete Econémico 2018, en este afo los RFSP alcanzaran un déficit
de 2.5 por ciento del PIB, mientras que el balance primario se ubicara en 0.8 por ciento del PIB.
Asimismo, en linea con los “Pre-Criterios 2019” se estima que el Saldo Historico de los RFSP
(SHRFSP) disminuya a 45.5 por ciento del PIB, respecto al registrado de 46.1 por ciento del PIB al
cierre de 2017.

Finalmente, el saldo de los Fondos de Estabilizacion al cierre de marzo de 2018 se ubicd en 350.7
mmp, monto superior en 42.6 mmp con respecto al cierre de 2017.

Deuda Publica

Las acciones de la politica de deuda publica contindan siendo dirigidas a disminuir los riesgos del
portafolio de deuda utilizando estratégicamente los programas de colocacion, tanto en el mercado
interno como en el externo, y empleando todas las herramientas disponibles para mejorar el perfil
del portafolio de pasivos publicos y reducir el costo financiero.

En el ambito del manejo de la deuda interna, y con el fin de mejorar el perfil de vencimientos de la
deuda, asi como aumentar su plazo de vencimiento, el pasado 21 de marzo se realiz6 una
operacion de permuta de Bonos M en el mercado interno en donde se intercambiaron bonos con
vencimiento en 2018 y 2019 por bonos de largo plazo. Con esta operacién disminuyeron las
amortizaciones para 2018 y 2019 en 6 mil 845 millones de pesos y 13 mil 60 millones de pesos,
respectivamente. Por otra parte, el 18 de abril, el Gobierno Federal realiz6 la colocacion de un Bono
a Tasa Fija a través de una subasta sindicada en el mercado local por un monto total de 25 mil
millones de pesos? con un plazo al vencimiento de 3 anos. El nuevo Bono de referencia con
vencimiento en diciembre de 2021 otorgara una tasa de rendimiento de 7.22 por ciento y pagara
una tasa cupon de 7.25 por ciento.

En materia de deuda externa, se realizaron operaciones de financiamiento en doélares, euros y
yenes, las cuales destacaron por las condiciones favorables obtenidas por el Gobierno Federal.
Durante el mes de enero se realizé una operacion de financiamiento en los mercados
internacionales por un monto de 3 mil 200 millones de ddlares; en esta operacion se alcanzd una
demanda total de aproximadamente de 15 mil millones de doélares, equivalente a 4.7 veces el
monto emitido. Esta fue la sobresuscripcion mas alta recibida para una emision del Gobierno
Federal en cualquier moneda y cualquier plazo. También en enero, se emitié un nuevo bono de

2 Si bien esta operacion se encuentra fuera del periodo que se reporta en este informe, se considera relevante detallarla para mantener
una comunicacién constante acerca del manejo de la deuda publica.
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referencia en euros a 10 anos por un monto de 1 mil 500 millones de euros, aproximadamente 1
mil 800 millones de ddlares; en esta operacion se alcanz6 un minimo histérico en la tasa de interés
para emisiones del Gobierno Federal a plazo de 10 afnos en el mercado de euros. Finalmente,
durante abril el Gobierno Federal realizé una operacién de financiamiento en el mercado japonés
por un monto total de 135 mil millones de yenes® (equivalente a aproximadamente 1 mil 260
millones de ddlares), a través de la emision de bonos de 5, 7, 10 y 20 afos, en donde destaca que
los costos de financiamiento obtenidos representaron minimos histéricos para emisiones del
Gobierno Federal en plazos similares en cualquier mercado.

Al cierre del primer trimestre de 2018, el saldo de la deuda neta del Gobierno Federal se ubicé en
7 billones 567 mil 794.2 millones de pesos. La estructura del portafolio actual de la deuda del
Gobierno Federal mantiene la mayor parte de sus pasivos denominados en moneda nacional,
representando al 31 de marzo de 2018 el 77.2 por ciento del saldo de la deuda neta del Gobierno
Federal.

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del primer trimestre de 2018
ascendio a 5 billones 839 mil 254.4 millones de pesos. Por su parte, el saldo de la deuda externa
neta del Gobierno Federal ascendié a 94 mil 317.6 millones de ddlares.

En lo que se refiere a la deuda neta del Sector Publico Federal, que incluye la deuda neta del
Gobierno Federal, de las Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo, al cierre del
primer trimestre de 2018 se ubicé en 10 billones 58 mil 766.2 millones de pesos.

La deuda interna neta del Sector PuUblico Federal se ubico en 6 billones 409 mil 79.7 millones de
pesos. Por su parte, el monto de la deuda externa neta del Sector Publico Federal ascendié a 199
mil 144.8 millones de délares.

Al cierre del primer trimestre de 2018, el SHRFSP, indicador que incluye las obligaciones del Sector
PlUblico en su version mas amplia, ascendié a 9 billones 928 mil 693.9 millones de pesos. El
componente interno se ubicd en 6 billones 377 mil 556.6 millones de pesos. Por su parte, el
componente externo ascendié a 3 billones 551 mil 137.3 millones de pesos.

3 Si bien esta operacidn en yenes se encuentra fuera del periodo que se reporta en este informe, se considera relevante detallarla
para mantener una comunicacion constante acerca del manejo de la deuda pUblica.



INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
II.L1 Entorno externo

I.L1.1 Actividad econémica global

La mejora en el desempeiio econdmico que empezé a observarse desde mediados de 2016 se ha
fortalecido. El crecimiento global de 3.8 por ciento anual en 2017, el ritmo mas acelerado desde
2011, super6 en 0.5 pp el de 2016. El dinamismo econémico global registrado durante el cierre de
2017 y principios de 2018 ha sido resultado de un crecimiento generalizado de economias
avanzadas y emergentes.

Entre las economias avanzadas, la economia de Estados Unidos mostré una aceleracion en 2017
respecto al afo previo. En la zona del euro, datos econdmicos recientes confirman que la actividad
econdmica continla en recuperacion. En los paises emergentes, el ritmo de crecimiento continGia
mostrando una notable mejoria aunque todavia por debajo del ritmo de afos previos.

Estados Unidos

La economia estadounidense se desacelerd ligeramente en el cuarto trimestre de 2017,
registrando un incremento de 2.9 por ciento a tasa trimestral anualizada. No obstante, el
crecimiento de 2017 se ubico por arriba del afio previo y se prevé que continle incrementando a
lo largo de 2018%. El crecimiento del cuarto trimestre se debi6 principalmente al desempefio
favorable del consumo privado, que se mantiene como el principal motor de la economia.
Adicionalmente, el gasto plblico mejord su desempefio y el crecimiento de la inversion se mantuvo
en terreno positivo. Por otra parte, las exportaciones netas y la acumulacion de inventarios
restaron al crecimiento. Durante el primer trimestre de 2018, la economia de Estados Unidos
crecidé 2.3 por ciento a tasa trimestral anualizada, donde la inversion fija y el consumo privado
contribuyeron en mayor medida a esta dinamica, si bien este Gltimo componente present6 una
desaceleracion.

4 De acuerdo con la encuesta de abril de Blue Chip Economic Indicators, los analistas prevén un crecimiento de 2.8 por ciento en 2018,
mayor al 2.3 por ciento registrado durante 2017.
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Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

La produccion industrial de Estados Unidos mostré un repunte en el Gltimo trimestre de 2017,
creciendo 8.2 por ciento a tasa trimestral anualizada, tras haber sido afectada por los
huracanes y las tormentas tropicales en el trimestre previo. Durante el primer trimestre de
2018, este sector mostrd un crecimiento de 4.5 por ciento a tasa trimestral anualizada,
apoyado por un mejor desempefo del sector minero y de servicios publicos.

Durante el primer trimestre del afio, Estados Unidos registr6 una creaciéon de 605 mil nuevos
empleos. Este crecimiento fue ligeramente menor al observado en el cuarto trimestre, en el
que se crearon 662 mil nuevos empleos, el mayor ritmo desde el tercer trimestre de 2016.
Destaca que la generacion de empleos durante el mes de febrero (326 mil nuevos empleos)
fue la mas alta registrada desde julio de 2016. Por otra parte, la tasa de desempleo en marzo
se mantuvo constante en 4.1 por ciento por sexto mes consecutivo, mientras que la tasa de
participacion laboral se ha mantenido estable en los Ultimos dos afos en un rango de entre
62.6 y 63.0 por ciento, ubicandose en 62.9 por ciento en el mes de marzo.
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La inflaciéon en Estados Unidos continlia mostrando una tendencia creciente. En marzo de 2018
registro un nivel de 2.4 por ciento a tasa anual, ubicandose 0.3 pp por encima del cierre del
trimestre anterior. La inflacion de marzo fue la mas alta registrada en un afio y estuvo
impulsada, principalmente, por los precios de los energéticos.

Asimismo, el indice de precios del gasto en consumo personal, medida con la cual la FED evalta
el cumplimiento de su objetivo de inflacién de 2.0 por ciento, registr6 en febrero un nivel de
1.8 por ciento anual, 0.1 pp por encima de lo observado en diciembre de 2017.
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e En términos de politica econdémica, el Presidente de EU anuncié en marzo la aplicacién de
nuevos aranceles a las importaciones de acero y aluminio de 25 y 10 por ciento,
respectivamente. No obstante, el gobierno de EU sefial6 que algunos de sus socios comerciales,
incluyendo México, quedarian temporalmente exentos de estas medidas. Para el caso
particular de México y Canada, se destaco que la posibilidad de extender las exenciones estaba
sujeta a los avances en la renegociacion del TLCAN.

Zona del euro

El ritmo de crecimiento econémico de la zona del euro se ha recuperado en los ultimos afos y
ahora muestra signos de estabilizacién. Durante el cuarto trimestre, la economia se expandié en
0.6 por ciento a tasa trimestral anualizada, 0.1 pp por debajo del crecimiento del tercer trimestre.
El desempefio de la zona continta impulsado principalmente por la dinamica de la demanda
interna.

e Elindice de precios al consumidor de la zona del euro se incrementé en 1.4 por ciento a tasa
anual en marzo, ubicandose 0.3 pp por encima del cierre del trimestre anterior, pero ain por
debajo del objetivo de 2.0 por ciento del Banco Central Europeo (BCE). Asimismo, la inflacion
subyacente, medida a la cual el BCE da mayor énfasis, se mantuvo en 1.0 por ciento anual en
marzo.

ZONA DEL EURO: ZONA DEL EURO: PRECIOS AL
CRECIMIENTO DEL PIB CUARTO CONSUMIDOR, 2013-2018
TRIMESTRE DE 2017 (Variacién % anual)

(Variacion % trimestral)
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Otras economias

La actividad econdémica japonesa continla mostrando un crecimiento positivo, aunque con una
ligera desaceleracion en el ultimo trimestre de 2017. En este contexto, la economia de Japdn
registrd un crecimiento de 1.6 por ciento a tasa trimestral anualizada durante el cuarto trimestre
de 2017, impulsada por un sélido desempefio de la inversién en capital. Sin embargo, esta
evolucion resultdé menor en 0.8 pp a la registrada en el tercer trimestre de 2017. Por su parte, la
inflacion anual mostré un retroceso en marzo de 2018 al registrar un nivel de 1.1 por ciento, 0.4
pp por debajo del nivel del mes anterior. En este sentido, esta cifra permanece por debajo del
objetivo de inflacion de 2.0 por ciento del Banco de Japoén.

e Dentro de las economias emergentes destaca:

Durante el primer trimestre de 2018, el crecimiento de la economia china fue de 6.8 por
ciento a tasa anual, igualando el desempefio observado durante los dos trimestres
anteriores. Durante este periodo, el sélido crecimiento del consumo y las exportaciones
fueron los principales factores que impulsaron al crecimiento.

o Cifras del primer trimestre de 2018 muestran que la actividad econémica en China
continla estable. En marzo, el indice de gerentes de compras del sector
manufacturero (PMI, por sus siglas en inglés) se ubico en 51.5 puntos, su nivel mas
alto registrado desde diciembre de 2017. Por otra parte, las ventas al menudeo
crecieron 10.1 por ciento a tasa anual en marzo, mientras que la produccion
industrial crecié 6.0 por ciento anual. Adicionalmente, la inversion crecié 7.5 por
ciento en marzo.

La economia brasilefia continda recuperandose. Al cierre de 2017 acumul6 tres
trimestres consecutivos en terreno de expansion, luego de haber permanecido 3 afos
en recesion. Durante el cuarto trimestre de 2017, el ritmo de crecimiento alcanz6 2.1
por ciento a tasa anual, 0.7 pp por encima del observado durante el tercer trimestre, y
fue impulsado principalmente por el consumo y la inversion. No obstante, la
incertidumbre politica y la expectativa del desempefo de las reformas continGan
representando algunos riesgos para la economia.

o Lainflacion se ha mantenido por debajo del rango objetivo del gobierno para 2018
(entre 3.0y 6.0 por ciento), y en marzo se ubic en 2.6 por ciento a tasa anual. Por
otra parte, la tasa de desempleo se mantiene en niveles elevados y en marzo se
ubic6 en 13.1 por ciento, su mayor nivel en 2018 y 1.3 pp por encima de la cifra de
diciembre de 2017.
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- EnRusia, el desempefio de la economia se mantuvo positivo durante 2017. Sin embargo,
durante el cuarto trimestre del afo el ritmo de crecimiento se desacelerd ante un menor
crecimiento en las manufacturas, la mineria y la produccion agricola. Como resultado,
el crecimiento durante este periodo se ubic6 en 0.9 por ciento a tasa anual, luego de
haber crecido 2.2 por ciento durante el tercer trimestre. En este contexto, la economia
rusa acumula 5 trimestres en terrero de expansion, después de haberse contraido
durante 7 trimestres consecutivos

11.1.2 Decisiones de politica monetaria

La mayoria de los principales bancos centrales de economias avanzadas continuaron con un
proceso de normalizacion en su politica monetaria ante mejores perspectivas de crecimiento a
nivel global y de la evolucion de la inflacién y sus expectativas. Sin embargo, estas acciones
divergen con las implementadas en economias emergentes, debido a las distintas condiciones en
los mercados laborales, niveles de inflacion y evolucion de la actividad econdémica.

Las principales decisiones de politica monetaria durante el primer trimestre de 2018 fueron las
siguientes:

CAMBIO EN TASAS DE REFERENCIA DE BANCOS CENTRALES

. Ultimos cambios
Nivel actual —
(Por ciento) Fecha Movimiento
(Puntos base)

Japén -0.10 28-ene-16 -20
Zona del euro 0.00 10-mar-16 -5
Reino Unido 0.50 2-nov-17 +25
Estados Unidos 1.50al.75 21-mar-18 +25
Canada 1.25 17-ene-18 +25
México 7.50 8-feb-18 +25
Colombia 4.50 29-ene-18 -25
Argentina 27.25 23-ene-18 -75
Brasil 6.50 21-mar-18 -25
Pert 2.75 8-mar-18 -25
Rusia 7.25 26-mar-18 -25

Estados Unidos

Durante el primer trimestre de 2018, los miembros del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) se reunieron en dos ocasiones. En su mas reciente reunion,
el 21 de marzo, la FED decidio elevar en 25 puntos base el rango objetivo de la tasa de interés de
fondos federales a entre 1.50 y 1.75 por ciento. El Comité sustenté su decision en una mejora de
las perspectivas econdémicas y el continuo fortalecimiento del mercado laboral.

En cuanto a sus proyecciones macroeconémicas, la institucion elevé su estimacion de crecimiento
para 2018 y 2019 a 2.8 por ciento desde 2.5 por ciento y a 2.4 por ciento, desde 2.1 por ciento,
respectivamente. Esto, respecto a sus estimaciones de diciembre de 2017. Por su parte, la
mediana de las proyecciones anuales para la inflacion subyacente al cierre de los proximos dos
anos se mantuvo sin cambios en 1.9 y 2.0 por ciento.
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Adicionalmente, la mediana para la tasa efectiva de fondos federales en 2018 se mantuvo en un
nivel de 2.1 por ciento, lo cual muestra que aun se anticipan dos incrementos adicionales en este
ano. Para 2019, las estimaciones se revisaron al alza en 20 pb a 2.9 por ciento, lo que indica que
los miembros esperan tres ajustes durante el proximo afio. No obstante, el Presidente Jerome
Powell destaco que los incrementos previstos a la tasa de referencia deberan ser respaldados por
informacion econdmica que muestre el incremento sostenido de la inflacion hacia su objetivo.
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Zona del euro

El Banco Central Europeo (BCE) ha sostenido tres reuniones de politica monetaria durante el 2018,
en las cuales el Consejo de Gobierno ha mantenido sin cambios las tasas de interés para las
principales operaciones financieras de la siguiente manera: la tasa para las operaciones de
refinanciamiento permaneci6 en 0.0 por ciento, la tasa de interés de préstamos en 0.25 por ciento
y la tasa de interés de depdsitos en -0.40 por ciento.

Las proyecciones del BCE de marzo mostraron una perspectiva mas optimista en torno al
fortalecimiento de la actividad econdémica. En este contexto, la estimacion de crecimiento para
2018 fue revisada ligeramente al alza a 2.4 por ciento desde 2.3 por ciento, respecto a las
estimaciones de diciembre de 2017. Por otro lado, se sefaldé que la inflacion subyacente se
mantiene moderada y el reciente incremento en los precios se encuentra asociado a componentes
mas volatiles. En linea con lo anterior, las proyecciones para la inflacion al cierre de 2018 se
mantuvieron en 1.4 por ciento, mientras que para 2019 se incrementaron marginalmente a 1.5
por ciento desde 1.4 por ciento.

En su ultima reunion del 26 de abril, el BCE anuncié que mantendria sin cambios su programa de
compra de activos en 30 mil millones de euros (mme) mensuales hasta septiembre de 2018, con
la posibilidad de extender su duracién hasta que la trayectoria de inflacion presente un ajuste
sostenido y sea consistente con su nivel objetivo de 2.0 por ciento.

Otras economias

e Bancos centrales que relajaron su postura de politica monetaria en el primer trimestre de
2018:

- EIBanco Central de la Federacion Rusa redujo en dos ocasiones su tasa de referencia en
25 puntos base, la cual pasé de 7.75 a 7.25 por ciento. La institucion destacé que las
expectativas de inflacion mantienen una tendencia a la baja, lo que ha permitido una
transicion mas acelerada hacia una politica monetaria moderadamente restrictiva.

- Ensureunion del 29 de enero, el Banco de la Republica de Colombia redujo su tasa de
referencia en 25 puntos base, a un nivel de 4.50 por ciento. La Junta sefialé que espera
que la inflacion se reduzca en los proximos meses debido a la disipacion de los efectos
asociados al aumento de los impuestos indirectos implementados durante el aho
pasado.

- EIBanco Central de la Republica de Argentina decidié reducir en 75 puntos base su tasa
de referencia en dos ocasiones, para ubicarla en un nivel de 27.25 por ciento. El Banco
considera como transitoria la aceleracion de la inflacion en los Ultimos meses y la asocia
al repunte en los precios de los energéticos y a la depreciacion del tipo de cambio.
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e Bancos centrales que endurecieron su postura de politica monetaria en el primer trimestre
de 2018:

- ElI Banco de Canada elevé en 25 puntos base su tasa de referencia a un nivel de 1.25
por ciento. Lo anterior, ante un desempefio favorable de la actividad econémica que, de

acuerdo al Consejo de Gobierno del banco, se mantiene operando en niveles cercanos a
su potencial.

11.1.3 Evolucidon de las variables financieras internacionales

Durante el primer trimestre de 2018 se observé un incremento importante en la volatilidad de los
mercados financieros internacionales. En particular, en febrero el indice VIX se increment6 a su
mayor nivel desde agosto de 2015, debido a la posibilidad de una normalizaciéon de politica
monetaria de la FED menos gradual a la anteriormente esperada. En este sentido, el crecimiento
de los salarios durante el mes de enero en EU sugirié que la inflacion podria experimentar una
aceleraciéon mayor a la prevista. Posteriormente, se observé una ligera reduccion en la volatilidad
ante perspectivas mas favorables de crecimiento a nivel mundial. No obstante, la posibilidad de

una guerra comercial contrarresté el efecto anterior, por lo cual se observoé un resurgimiento en la
volatilidad.

INDICE VIX DE VOLATILIDAD
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Fuente: Bloomberg.
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Tasas de interés

e Durante 2018 las tasas de interés a nivel mundial continuaron con una tendencia al alza,
ajustandose de manera particularmente importante en las ultimas semanas de abril. Algunos
participantes del mercado anticipan que la FED pueda incrementar su tasa de referencia en una
ocasion mas de lo que la FED prevé,* lo cual ha sido el factor principal en la reciente dinamica
en las tasas de interés. Esta tendencia en las tasas de interés se ha intensificado ante el buen
desempeiio de la economia global que podria traducirse en una mayor inflacion y, por lo tanto,
en condiciones monetarias todavia menos acomodaticias en el futuro.

e Aunado alo anterior, la normalizacién de la politica monetaria por parte de los bancos centrales
en economias avanzadas, como se describid en la seccion anterior, ha sido otro factor que ha
impulsado a las tasas de interés. En particular, la FED continué con su trayectoria de
normalizacion de politica monetaria, incrementando el rango objetivo de la tasa de fondos
federales en una ocasion durante el primer trimestre.

- Al 31 de marzo de 2018, las tasas a 3 meses y 10 anos de los Bonos del Tesoro se ubicaron
en 1.73 y 2.74 por ciento, respectivamente, lo cual representd un incremento de 34 puntos
base (pb) para ambas respecto al cierre del cuarto trimestre de 2017. En este mismo periodo
la pendiente de la curva de rendimientos, medida a través del diferencial en los bonos de 2 y
10 afos, se redujo en 4 pb y se ubico al cierre del trimestre en 47 pb.

- En el periodo anteriormente descrito, las tasas LIBOR a 3, 6 y 12 meses incrementaron en
62,62y 56 pb, respectivamente, y se situaron en 2.31, 2.45 y 2.66 por ciento.

TASA DE INTERES EFECTIVA DE BONOS DEL TESORO DE EE.UU.
FONDOS FEDERALES, 2017-2018 CURVA DE RENDIMIENTO
(Por ciento) (Por ciento, mercado secundario)
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5 La mediana de las proyecciones de la FED para la tasa de referencia al cierre de 2018 se ubica en 2.1 por ciento, lo cual indicaria tres
movimientos de 25 pb respecto al cierre de 2017.
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Indices accionarios

Durante el primer trimestre de 2018, la mayoria de los principales indices accionarios
internacionales registraron ajustes a la baja. Lo anterior, ante una correccion generalizada que
fue posiblemente propiciada por la preocupacién de que los principales Bancos Centrales en el
mundo pudieran tomar una postura mas restrictiva a la esperada, asi como el temor entre los
inversionistas de la entrada de politicas proteccionistas. No obstante, este ajuste a la baja
estuvo limitado por las perspectivas econdémicas globales positivas que podrian beneficiar los
margenes de rentabilidad de las empresas. En este sentido, los indices Dow Jones y S&P

presentaron variaciones de -2.5 y 1.2 por ciento, respectivamente.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Tipo de cambio

e En el primer trimestre de 2018, el dolar se debilité frente a la mayoria de las monedas de
economias avanzadas y emergentes a pesar del entorno volatil en los mercados financieros y
del proceso de normalizacién de politica monetaria de la FED. Sin embargo, en los ultimos dias
de abril, esta tendencia se ha revertido en la mayoria de las monedas de paises avanzados y
emergentes.

TIPOS DE CAMBIO TIPO§ DE CAMBIO
ECONOMIAS AVANZADAS" ECONOMIAS EMERGENTES®
(Var. % acumulada enel 1T de 2018) (Var. % acumulada enel 1T de 2018)
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* Variacion frente al dolar americano. Fuente: Bloomberg. * Variacion frente al délar americano Fuente: Bloomberg,
(+) Depreciacion (+) Depreciacion.

Riesgo pais

e Elriesgo pais en economias emergentes, medido a través del indice EMBI+, registré un ligero
incremento ante la percepcion de riesgo de una posible guerra comercial y politicas monetarias
mas restrictivas en economias avanzadas. Al 31 de marzo, el indice de riesgo soberano para
economias emergentes registrd un incremento de 15 pb desde el cierre del cuarto trimestre
de 2018 para situarse en 343 pb. Por su parte, el indice de riesgo pais de Latinoamérica se
ubicé en 471 pb, 5 pb por arriba del nivel observado al cierre del trimestre previo.
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Materias primas

e Durante el primer trimestre de 2018, los precios del petréleo mostraron volatilidad aunque
manteniéndose en un nivel superior al promedio observado en el trimestre previo. Este
comportamiento se atribuye, principalmente, a la mejora en los indicadores de oferta y
demanda global de petréleo, que se vieron apoyados por la extension y cumplimiento del
acuerdo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). En este contexto, el
precio del WTI promedié 62.9 doélares por barril (dpb) durante el primer trimestre de 2018,
presentando un incremento de 13.8 por ciento con relacion al precio promedio registrado en
el cuarto trimestre de 2017 (55.3 dpb), mientras que los precios de la mezcla mexicana y del
Brent promediaron 56.8 y 67.0 dpb, presentando incrementos de 9.2 y 9.1 por ciento,
respectivamente. En particular, los precios se vieron afectados por los siguientes factores:

- Enenero los precios del petrdleo alcanzaron sus mayores niveles desde diciembre de 2014,
impulsados por el anuncio del elevado nivel de cumplimiento del recorte en la produccién
acordado por la OPEP y otros paises. En contraste, el choque generalizado observado en los
mercados accionarios en febrero gener6 un retroceso de alrededor de 10 por ciento en los
precios del petrdleo. No obstante lo anterior, las continuas disminuciones registradas en los
niveles de inventarios de EU y a nivel global, la caida en la produccion petrolera de Venezuela
y la posibilidad de que se reinstauren las sanciones nucleares a Iran, continuaron brindando
soporte a los precios hacia el final de febrero y durante marzo.
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Por el lado de la demanda de petrdleo, la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus
siglas en inglés) estimd en su reporte mensual publicado en abril que la demanda global
aumentara en 1.5 Mbd durante 2018, manteniendo su estimacion con respecto al reporte
previo pero luego de revisar la cifra al alza en un total de 0.2 Mbd con respecto al reporte
publicado en enero. La revision al alza refleja la mejora en las perspectivas de crecimiento
global, al tiempo que el impacto de la recuperacién en los precios del petrdleo en la
demanda ha sido contrarrestado por la apreciacién de las monedas de algunos paises.
Asimismo, la estimacién contempla informacion que sugiere un inicio fuerte del afo para
las demandas de China y la India, que en conjunto representaron el 50 por ciento del
crecimiento de la demanda global durante 2017.

PRECIOS DEL PETROLEO,
2016 - 2018
(Délares por barril)
