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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 segundo trimestre de 2018.

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

Situacién econémica

La economia global continué creciendo durante el segundo trimestre de 2018. No obstante, el
ritmo de expansion en algunas economias se ha moderado y se ha deteriorado el balance de
riesgos para el crecimiento mundial. Entre los riesgos destacan la posibilidad de un proceso de
normalizacion mas acelerado de la politica monetaria en Estados Unidos y la intensificacion en la
implementacién de barreras al comercio mundial.

Entre las economias avanzadas, la economia de los Estados Unidos mostré una aceleracion en el
ritmo de crecimiento del PIB y de la produccién industrial durante el segundo trimestre de 2018.
En este contexto, y considerando el buen desempefno del mercado laboral y el repunte de la
inflacion, la Reserva Federal de Estados Unidos continud con el proceso de normalizacion de su
politica monetaria y elevd su tasa de referencia en su Ultima reunién para ubicarla en el rango de
entre 1.75 y 2.0 por ciento, ademas de que ahora anticipa un ritmo mas acelerado de alzas para
lo que resta del afo. En la zona del euro, los indicadores econémicos recientes sugieren que la
actividad econdmica continla creciendo, aunque el ritmo de expansion en el periodo abril-junio fue
menor que el registrado en trimestres previos. Asimismo, el crecimiento en algunas de las
principales economias emergentes ha estado por debajo de lo previsto.

La actividad econdémica de México mantuvo su crecimiento a finales de 2017 y principios de 2018.
El PIB del primer trimestre de 2018 registrd un crecimiento desestacionalizado de 1.1 por ciento
respecto al trimestre previo (1.3 por ciento anual con cifras sin ajuste estacional y 2.3 por ciento
anual con cifras con ajuste estacional), luego de haberse expandido 0.9 por ciento en el trimestre
anterior. El crecimiento econémico del primer trimestre es el mayor registrado desde el tercer
trimestre de 2016. Este dinamismo se vio favorecido, en parte, por los esfuerzos de reconstruccion
en las zonas afectadas por los sismos de septiembre de 2017. No obstante, los datos disponibles
de la actividad productiva del segundo trimestre muestran sefiales de cierta moderacion de la
actividad productiva respecto del elevado dinamismo observado al inicio del ano. Durante el
segundo trimestre de 2018, la demanda externa siguié expandiéndose al tiempo que el consumo
continué presentando una tendencia creciente. Por su parte, la inversion registrd6 una
desaceleracion, luego de la incipiente reactivacion que habia presentado desde finales de 2017.
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Durante el periodo abril-junio, las condiciones en el mercado laboral continuaron fortaleciéndose
de modo que la tasa de desocupacion se ubica en niveles histéricamente bajos.

Al cierre del segundo trimestre, la inflacion general anual se ubicé en 4.65 por ciento (2.12 puntos
porcentuales por debajo del cierre de 2017 y 0.39 puntos porcentuales menor que la registrada
al cierre del trimestre anterior). Asimismo, la inflacion subyacente continué disminuyendo en el
segundo trimestre de 2018. La moneda nacional se deprecié 9.5 por ciento con respecto al dolar
estadounidense entre el cierre del primer trimestre y el cierre del segundo trimestre. A lo largo del
trimestre el tipo de cambio mostro volatilidad, reflejo de la dinamica del délar estadounidense en
el mercado cambiario global, la incertidumbre respecto a la imposicién de barreras comerciales a
nivel mundial y la renegociacion del TLCAN, y el proceso electoral en el pais.

Al cierre del segundo trimestre de 2018, en el mercado de bonos gubernamentales de México se
observé un incremento en las tasas de interés a lo largo de la curva de rendimientos respecto al
cierre del trimestre anterior, siguiendo el proceso de alzas en las tasas de referencia por parte del
Banco de México y de la Reserva Federal de Estados Unidos. Las tasas de corto plazo registraron
el mayor crecimiento, generando un aplanamiento de la curva de rendimientos.

Finanzas Publicas

Durante el primer semestre de 2018, los principales balances de finanzas publicas fueron mejores
que lo programado, lo cual se explica por mayores ingresos respecto a los previstos originalmente.
En enero-junio de 2018, el balance publico presenté un déficit de 206 mil 731 millones de pesos,
por debajo del déficit programado de 333 mil 740 millones de pesos. En el mismo periodo, el
balance primario present6 un superavit de 121 mil 52 millones de pesos, monto mayor al previsto
en el programa de 7 mil 640 millones de pesos.

En el primer semestre del aio, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), la medida
mas amplia del balance del Sector Publico Federal, registraron un déficit de 230 mil 478 millones
de pesos, en linea con la meta de un déficit de 2.5 por ciento del PIB para 2018.

Los ingresos presupuestarios del Sector PUblico durante enero-junio fueron superiores al programa
en 199 mil 503 millones de pesos. A su interior, destaca que los ingresos tributarios y los
petroleros fueron mayores a lo aprobado en 92 mil 232 millones y 67 mil 300 millones de pesos,
respectivamente. Con respecto al mismo periodo de 2017, los ingresos petroleros y los tributarios
sin IEPS de combustibles aumentaron 8.7 y 3.4 por ciento real anual, respectivamente.

Las aportaciones a los fondos de estabilizacion en febrero de 2018 con cargo a ingresos
excedentes de 2017 *, las mayores participaciones a entidades federativas con base en la
evolucion de la recaudacion, el mayor costo de operacion asociado a la generacion de electricidad
por mayores precios internacionales de los combustibles y otros gastos asociados a ingresos
excedentes del Gobierno Federal resultaron en un gasto neto pagado superior al programa en 155

1 Con base en el marco normativo, se realizaron aportaciones a los Fondos de Estabilizacion 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).



mil 597 millones de pesos. Esto también se reflejé en un crecimiento real del gasto neto pagado
con respecto al mismo periodo de 2017 de 4.9 por ciento. A su vez, el gasto no programable se
expandio 11.2 por ciento real y el programable en 2.5 por ciento real en comparacion con el mismo
periodo del ano anterior.

De manera congruente con el Paquete Econdémico 2018, en el presente afio 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. Con estos resultados se estima que el Saldo Histérico de los RFSP (SHRFSP) disminuya a
45.5 por ciento del PIB, respecto al registrado de 46.0 por ciento del PIB al cierre de 2017.

Finalmente, el saldo de los fondos de estabilizacién al cierre de junio de 2018 se ubicé en 346 mil
892 millones de pesos, monto superior en 38 mil 815 millones de pesos con respecto al cierre de
2017.

Deuda Publica

La politica de deuda publica tiene como objetivo cubrir las necesidades de financiamiento del
Gobierno Federal al menor costo posible, considerando un horizonte de largo plazo y un bajo nivel
de riesgo de refinanciamiento y de tasas de interés. En linea con lo anterior, la politica de deuda se
ha orientado al fortalecimiento del portafolio de pasivos del Gobierno Federal buscando reducir la
probabilidad de que choques externos con repercusiones en las variables financieras afecten el
servicio de la deuda y por consiguiente la fortaleza de las finanzas publicas. En este sentido, la
estructura de la deuda publica ha sido uno de los elementos que han coadyuvado a transitar de
manera ordenada los periodos de volatilidad en los mercados financieros tanto nacionales como
internacionales.

Durante el segundo trimestre del afio, las acciones de la politica de deuda se han dirigido a seguir
disminuyendo los riesgos del portafolio de deuda y mejorar las condiciones de acceso del Gobierno
Federal al financiamiento.

En el ambito del manejo de la deuda interna, el 18 de abril el Gobierno Federal realizé la colocacion
sindicada de un Bono a Tasa Fija a 3 anos en los mercados locales de deuda por un monto de 25
mil millones de pesos. El nuevo Bono 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.

Por otra parte, con el fin de mejorar el perfil de vencimientos de la deuda, asi como aumentar su
plazo de vencimiento, el 12 de julio se realizé una operacién de permuta de Bonos M y Udibonos
en el mercado interno. En dicha operacion se recibieron Bonos M con vencimientos entre 2018 y
2021 y Udibonos con vencimientos en 2019 y 2020, y se entregaron Bonos M con vencimientos
en 2021, 2023,2027,2029, 2031, 2034, 2038 y 2047, asi como Udibonos con vencimientos en
2022, 2025, 2028, 2035, 2040 y 2046. En total, se asignaron 177 mil 842 millones de pesos,
disminuyendo las amortizaciones para 2018 en 51 mil 211 millones de pesos, 2019 en 27 mil 510
millones de pesos, 2020 en 73 mil 670 millones de pesos'y 2021 en 25 mil 450 millones de pesos.

En materia de deuda externa y en linea con lo establecido en el Plan Anual de Financiamiento (PAF)
2018 se han realizado colocaciones de deuda en los mercados financieros internacionales
encaminadas a mejorar el perfil de vencimientos y fomentar la liquidez de los bonos de referencia
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del Gobierno Federal, buscando ampliar y diversificar la base de inversionistas asi como mejorar
los términos y condiciones de la deuda externa de mercado. Al respecto el pasado 12 de abril, el
Gobierno Federal realizé una colocacion en el mercado japonés por un monto total de 135 mil
millones de yenes (equivalente a aproximadamente 1 mil 260 millones de délares), 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 segundo trimestre de 2018, el saldo de la deuda neta del Gobierno Federal se ubico
en 7 billones 910 mil 766.1 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 30 de junio de 2018 el 75.9 por ciento del saldo de la deuda neta del Gobierno
Federal.

El saldo de la deuda interna neta del Gobierno Federal al cierre del segundo trimestre de 2018
ascendié a 6 billones 6 mil 234.6 millones de pesos. Por su parte, el saldo de la deuda externa neta
del Gobierno Federal ascendié a 94 mil 964 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
segundo trimestre de 2018 se ubicé en 10 billones 578 mil 140.7 millones de pesos.

La deuda interna neta del Sector Publico Federal se situd en 6 billones 606 mil 39.4 millones de
pesos. Por su parte, el monto de la deuda externa neta del Sector Publico Federal ascendié a 198
mil 57.4 millones de délares.

Al cierre del segundo trimestre de 2018, el SHRFSP, indicador que incluye las obligaciones del
Sector Publico en su version mas amplia, ascendié a 10 billones 427 mil 506.1 millones de pesos.
El componente interno se ubic6 en 6 billones 541 mil 968.1 millones de pesos. Por su parte, el
componente externo ascendié a 3 billones 885 mil 538 millones de pesos.



INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
II.L1 Entorno externo

I.L1.1 Actividad econémica global

La economia global continué creciendo durante el segundo trimestre de 2018. No obstante, el
ritmo de expansion en algunas economias se ha moderado y se ha deteriorado el balance de
riesgos para el crecimiento mundial. Entre los riesgos destacan la posibilidad de un proceso de
normalizacion mas acelerado de la politica monetaria de Estados Unidos y la intensificacion en la
implementacién de barreras al comercio mundial.

Entre las economias avanzadas, la economia de los Estados Unidos mostré una aceleracion en el
ritmo de crecimiento del PIB y en la produccion industrial durante el segundo trimestre de 2018.
En la zona del euro, los indicadores econémicos recientes sugieren que la actividad econdémica
continua creciendo, aunque el ritmo de expansion en el periodo abril-junio fue menor que el
registrado en trimestres previos. Asimismo, el crecimiento registrado en algunas de las principales
economias emergentes ha estado por debajo de lo previsto.

Estados Unidos

Durante el segundo trimestre de 2018, la economia de Estados Unidos se expandi6 4.1 por ciento
a tasa trimestral anualizada, mostrando el ritmo de crecimiento mas acelerado desde 2014. Esta
cifra superd en 1.9 puntos porcentuales el crecimiento del primer trimestre de 2018 y estuvo
impulsada por un repunte en el consumo, que contribuyé con 2.7 puntos porcentuales al
crecimiento, luego de haber aportado Unicamente 0.4 puntos porcentuales el trimestre anterior.
En el mismo sentido, las exportaciones netas y el gasto de gobierno se incrementaron durante el
segundo trimestre, mientras que la inversion y la acumulacion de inventarios se desaceleraron. La
expansion durante el segundo trimestre pareceria haber reflejado los efectos de los recientes
estimulos fiscales.
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.

La produccién industrial estadounidense crecid 6.0 por ciento a tasa trimestral anualizada durante
el segundo trimestre de 2018, 3.6 puntos porcentuales por encima del trimestre previo. Este
crecimiento estuvo impulsado, principalmente, por los sectores de mineria y de servicios publicos,
cuyo desempefio durante el segundo trimestre se fortalecio. El sector minero se mantuvo apoyado
por los incrementos en los componentes de petrdleo y gas, mientras que el sector de servicios
publicos reflejé un repunte en los componentes de electricidad y gas natural. Adicionalmente, el
sector manufacturero registr6 un incremento de 1.9 por ciento a tasa trimestral anualizada
durante segundo trimestre, 0.2 puntos porcentuales por encima del crecimiento del primer
trimestre de 2018 y fue resultado de una recuperacion en la produccién de maquinaria, productos
aeroespaciales y miscelaneos de transporte, y productos quimicos.

En el segundo trimestre de 2018, las condiciones del mercado laboral en Estados Unidos
continuaron fortaleciéndose. La creacion de empleos se mantuvo sélida y la tasa de desempleo
siguio disminuyendo. En el trimestre se registré una creacion de 632 mil nuevos empleos y la tasa
de desempleo se ubicd en 4.0 por ciento en junio, 0.1 puntos porcentuales menos que el nivel
registrado al cierre del trimestre anterior. La tasa de participacion laboral se mantuvo en un nivel
similar al observado durante el mismo periodo del afio anterior y se ubicd en 62.9 por ciento en
junio.
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Las tasas de inflacion general y subyacente en Estados Unidos han mantenido una tendencia
creciente en lo que va de 2018. En junio de 2018, la inflacion general registré un nivel de 2.9 por
ciento a tasa anual, el mas alto desde febrero de 2012, mientras que la inflaciéon subyacente
creci6 2.3 por ciento a tasa anual. Ademas, el indice de precios del gasto en consumo personal
registr6 en mayo un nivel de 2.3 por ciento anual, 0.3 puntos porcentuales por encima de lo
observado al cierre del primer trimestre de 2018, impulsado por los recientes incrementos en los
precios de la energia. La Reserva Federal (FED) estima que el indice de precios del gasto en
consumo personal se mantenga cerca del objetivo de 2.0 por ciento en el mediano plazo.
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EUA: PRECIOS AL CONSUMIDOR
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En términos de politica econémica, el 31 de mayo el Presidente de Estados Unidos dio por
terminado el plazo de excepcién arancelaria a las importaciones de acero y aluminio provenientes
de México, Canada y la Unién Europea. Adicionalmente, el 15 de junio Estados Unidos anunci6 una
serie de aranceles a productos chinos importados por 50 mil millones de délares (mmd) que se
impondrian en dos etapas. La primera se implemento el 6 de julio por 34 mmd y la segunda el 20
de julio por 16 mmd. Ademas, el 20 de julio el gobierno de Estados Unidos anunci6 la posibilidad
de imponer nuevas tarifas a todos los productos importados de China, equivalentes a 500 mmd,
en caso de que China se niegue a reducir su déficit comercial con Estados Unidos.

Adicionalmente, la politica inmigratoria de cero-tolerancia que implementd el gobierno de Estados
Unidos el 7 de mayo de 2018 recibi6 fuertes criticas a nivel mundial por la separacion de nifios
inmigrantes de sus familias, lo cual obligé al presidente de los Estados Unidos a firmar una orden
ejecutiva el 20 de junio para dar fin a la separacion familiar.

Zona del euro

Durante el primer trimestre de 2018, el ritmo de crecimiento de la zona del euro se ubicé en 0.4
por ciento a tasa trimestral anualizada, luego de haberse expandido a una tasa de 0.7 por ciento
durante 5 trimestres consecutivos. De acuerdo con la minuta de la reunién del 14 de junio del
Banco Central Europeo (BCE), esta moderacion en el crecimiento fue resultado de condiciones
climaticas atipicas y de una dinamica de comercio exterior mas débil. En este contexto, el BCE
considera que el crecimiento econémico de la zona del euro se moderara gradualmente hacia
finales de 2018, considerando que el escalamiento de las tensiones comerciales con Estados
Unidos y la reciente incertidumbre politica en Italia podrian afectar negativamente el desempefio
econémico este afo. No obstante, el BCE reconoce que en el mediano plazo, los fundamentos
econémicos continuaran apoyando el crecimiento de la zona y que este se mantendra positivo en
los proximos trimestres.
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En junio de 2018, el indice de precios al consumidor de la zona del euro, impulsado por los precios
de la energia y los alimentos, se ubicé en 2.0 por ciento a tasa anual, alcanzando el objetivo del
BCE. No obstante, la inflacion subyacente se ubicé en 1.0 por ciento anual en junio, y se ha
mantenido en un nivel similar durante varios meses. El BCE confia en que este indicador subyacente
repuntara hacia finales de afio y se incrementara gradualmente en el mediano plazo.
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Otras economias emergentes y avanzadas

Japon: Durante el primer trimestre de 2018, el crecimiento de la actividad econémica se
ubico por primera vez en terreno negativo desde el Ultimo trimestre de 2015, al contraerse
0.6 por ciento a tasa trimestral anualizada debido principalmente a una disminucién en el
consumo Yy la inversién. El desempefo durante este periodo fue afectado, en parte, por
condiciones climaticas desfavorables. Al respecto, el Banco de Japon ha manifestado que
su escenario base es que la economia vaya recuperando un ritmo de expansion moderado
apoyado por una demanda externa mas fuerte. En junio de 2018, la inflacion anual se ubico
en 0.7 por ciento, permaneciendo sin cambios respecto del dato de registrado en mayo y
disminuyendo 0.4 puntos porcentuales respecto al nivel registrado en diciembre de 2017.
Respecto a la inflacion subyacente, esta registré una disminucién al ubicarse en 0.2 por
ciento en junio a tasa anual desde el 0.3 por ciento registrado en mayo. Si bien el Banco de
Japon reconoce que el desempeiio de la inflacion general anual ha sido débil, considera que
la inflacion subyacente mostrara una tendencia creciente hacia el objetivo de 2.0 por
ciento.

China: Cifras al segundo trimestre de 2018 muestran que la actividad econémica continda
expandiéndose, si bien muestran algunas sefales de desaceleracion. En particular, el PIB
crecié6 a una tasa anual de 6.7 por ciento, 0.1 puntos porcentuales por debajo del
crecimiento de los tres trimestres anteriores, mostrando el ritmo de expansion mas bajo
desde el tercer trimestre de 2016. La produccion industrial y la inversion, comparadas con
el mismo periodo del afio anterior, se expandieron a un menor ritmo y mostraron un
crecimiento de 6.0 por ciento a tasa anual en junio. En contraste, el indice de gerentes de
compras del sector manufacturero (PMI, por sus siglas en inglés) alcanzé los 51.5 puntos
en junio, el nivel mas alto registrado desde diciembre de 2017 y las ventas al menudeo se
incrementaron 9.0 por ciento a tasa anual, por arriba del 8.5 por ciento registrado en mayo.

Brasil: La economia registr6 un crecimiento de 1.2 por ciento a tasa real anual durante el
primer trimestre de 2018, acumulando cuatro trimestres consecutivos con crecimiento
positivo. Sin embargo, el ritmo de crecimiento del primer trimestre de 2018 se ubic6 por
debajo del crecimiento observado en el cuarto trimestre de 2017. Ademas, aunque la tasa
de desempleo ha moderado su ritmo de crecimiento en los Ultimos tres meses, esta ha
permanecido en niveles elevados ubicandose en 12.7 por ciento en mayo. La inflacion
mostrd un importante repunte en junio, luego de que una protesta de camioneros a nivel
nacional provocara un incremento en los precios de los alimentos y del gas, lo cual impulsé
la inflacién hasta 4.4 por ciento, el nivel mas alto desde marzo de 2017.

Argentina: Durante el segundo trimestre de 2018, en un contexto internacional de
presion sobre las monedas de las economias emergentes y en el que el pais no ha logrado
consolidar sus fundamentos macroeconémicos, el peso argentino registré una depreciacion
del 41.0 por ciento frente al dolar. La inflacién general anual registr6 un nivel de 29.5 por
ciento en junio, nivel superior al observado en mayo de 26.4 por ciento, debido
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principalmente a incrementos en los precios de los alimentos y los servicios publicos. En
linea con lo anterior, el Banco Central decidié6 aumentar su tasa de interés de referencia
hasta un nivel 40.0 por ciento en una reunion extraordinaria y recurrir al Fondo Monetario
Internacional para obtener un crédito por 50 mmd.

e Turquia: La creciente incertidumbre politica debido a la transicion de un esquema de
gobierno parlamentario a uno presidencialista, asi como un incremento en los precios del
petrdleo y un fortalecimiento del délar, llevaron a la lira turca a registrar una depreciacion
durante el segundo trimestre de 2018. La inflacién general registré un nivel de 15.4 por
ciento a tasa anual en junio, el dato mas alto desde enero de 2004. Adicionalmente, las
ventas al menudeo y la produccion industrial registraron en mayo retrocesos a tasa
mensual de 1.3 por ciento y 3.1 por ciento, respectivamente.

11.1.2 Decisiones de politica monetaria

Durante el segundo trimestre de 2018, la Reserva Federal de Estados Unidos continué con el
proceso de normalizacion de su politica monetaria ante mejores datos observados y perspectivas
de crecimiento econdmico, empleo e inflacién. Algunas economias emergentes también
implementaron una politica mas restrictiva principalmente en respuesta a mayores tasas de
interés de referencia en Estados Unidos y ante la presencia de presiones inflacionarias en algunos
Casos.

Las principales decisiones de politica monetaria durante el segundo 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 1.75a2.00 13-jun-18 +25
Canada 1.25 17-ene-18 +25
México 7.75 21-jun-18 +25
Argentina 40.00 4-may-18 +675
Brasil 6.50 21-mar-18 -25
India 6.25 6-jun-18 +25
Turquia 17.75 7-jun-18 +125

Estados Unidos

Durante el segundo 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 reunién mas reciente,
el 13 de junio, los miembros del Comité decidieron elevar en 25 puntos base el objetivo de la tasa
de interés de fondos federales para alcanzar un rango de entre 1.75 y 2.0 por ciento. El Comité
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sustentd su decision en el reciente fortalecimiento del mercado laboral y en los repuntes
observados en la inflacion general y subyacente.

Respecto a sus proyecciones macroeconomicas, la institucion elevé su estimacion de crecimiento
del PIB para 2018 de 2.7 a 2.8 por ciento, mientras que para 2019 mantuvo su proyeccion en 2.4
por ciento. Por su parte, la mediana de las proyecciones anuales para la inflacion general para 2018
paso de 1.9 a 2.0 por ciento, mientras que para 2019 se mantuvo en 2.1 por ciento.

En este contexto, la mediana de las expectativas de los miembros del FOMC para la tasa efectiva
de fondos federales al cierre 2018 y 2019 se modificé de 2.1 a 2.4 por ciento y de 2.9 a 3.1 por
ciento, respectivamente. Lo anterior indica una trayectoria mas acelerada en los incrementos
sobre la tasa de referencia al cierre de 2018 que la esperada en las proyecciones de la reunion del

21 de marzo.

EUA: EXPECTATIVAS DE INFLACION DE

MIEMBROS DEL FOMC
(%)

EUA: EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
DEL PIB DE LOS MIEMBROS DEL FOMC
(%)

N

2013
2014 +
2015 +
2016 +
2017 +
2018 +
2019 +
2020
2013
2014 +
2015 +
2016 +
2017 +
2018 +
2019 +
2020

Fuente: Reserva Federal. Fuente: Reserva Federal.
Rango de Expectativas Rango de Expectativas

Ragno de Expectativas sin Observaciones Extremas Rango de Expectativas sin Observaciones Extremas
PIB Observado = |ndice PCE Observado
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Fuente: Reserva Federal.

Nota: Cada punto representa la expectativa de un miembro del FOMC
sobre el punto medio del rango objetivo de la tasa de fondos fedrales al
final del periodo indicado.

Zona del euro

El Banco Central Europeo (BCE) sostuvo dos reuniones de politica monetaria durante el segundo
trimestre de 2018. En la dltima reunion del segundo trimestre, que se llevd a cabo el dia 14 de
junio de 2018, el Consejo de Gobierno mantuvo 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;
la tasa de interés de depdsitos en -0.40 por ciento. Adicionalmente, el Consejo de Gobierno del
BCE anticipo que después de septiembre de 2018, el monto mensual para el programa de compras
de activos se reducira de 30 a 15 mil millones de euros (mme) hasta finales de diciembre de 2018,
fecha en la que finalizara el programa.

Respecto a sus proyecciones macroeconomicas, la estimacion de crecimiento para 2018 fue
revisada a la baja a 2.1 por ciento respecto al 2.4 por ciento estimado en marzo. La revision se dio
principalmente debido a un débil crecimiento del PIB en el primer trimestre del afio, el cual se
explica en parte por algunos factores de naturaleza temporal. Con respecto a la inflacion, las
proyecciones para el cierre de 2018 y 2019 se mantuvieron sin cambios, ubicandose en 1.1 por
ciento y 1.5 por ciento, respectivamente. Finalmente, en cuanto a las tasas de interés, el Consejo
de Gobierno sefnald que espera que las tasas se mantengan en los niveles observados al menos
hasta el verano de 2019.
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e El Banco Central de la Republica de Argentina decidié, durante una sesion extraordinaria
celebrada el 4 de mayo, aumentar su tasa de referencia en 675 puntos base, hasta un nivel
de 40.0 por ciento. Lo anterior con el fin de estabilizar el mercado cambiario, luego de que
el peso argentino registrara una profunda depreciacion respecto al délar.

e En su reunion celebrada el 6 junio, el Banco Central de India decidié aumentar su tasa de
referencia en 25 puntos base, hasta un nivel de 6.25 por ciento. La medida, la cual es el
primer incremento sobre la tasa de referencia desde 2014, se dio por crecientes presiones
inflacionarias derivadas en parte por el aumento en los precios internacionales del petréleo,
asi como una fuerte depreciacion de la rupia respecto al délar.

e En su reunion del 7 de junio, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Turquia
decidi6 aumentar su tasa de referencia en 125 puntos base hasta un nivel de 17.75 por
ciento. El Comité sefnald que la medida es consecuencia de elevados niveles observados de
inflacion y sus expectativas como consecuencia, principalmente, de una depreciacion
sostenida de la lira, la cual resultdé, en mayor medida, de un entorno de creciente
incertidumbre econémica y politica dentro del pais.

11.1.3 Evolucidon de las variables financieras internacionales

Durante el segundo trimestre de 2018, la volatilidad en los mercados financieros internacionales,
medida con el indice VIX, registré en promedio niveles inferiores a los observados en el trimestre
previo. Sin embargo, un escalamiento en las tensiones comerciales y geopoliticas durante el
trimestre ocasionaron que la volatilidad se mantuviera en niveles superiores a los del cierre del
2017. En particular, destacan dos repuntes del indice VIX en los meses de mayo y junio. En mayo,
la volatilidad en los mercados financieros se incrementé debido a la incertidumbre politica en Italia
por la entrada de un nuevo gobierno que podria introducir cambios importantes en materia
politica. Al cierre de junio, el gobierno de Estados Unidos anuncié la posibilidad de implementar
restricciones a las inversiones provenientes de China en companias de tecnologia estadounidense
y que analizaria imponer un arancel de entre 20 y 25 por ciento a la importaciéon de automoviles
ensamblados en la Unién Europea.
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INDICE VIX DE VOLATILIDAD
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Tasas de interés internacionales

Al 30 de junio de 2018, la tasa de los Bonos del Tesoro a 3 meses se ubico en 1.93 por ciento, lo
cual representd un incremento de 20 puntos base con respecto al cierre del primer trimestre de

2018. Para el mismo periodo, las tasas a 10 afos aumentaron 11 puntos base para ubicarse en
2.85 por ciento.

La pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos, medida a través del diferencial en los
bonos de 2 y 10 afios, se ubico al cierre del segundo trimestre en 33 puntos base, lo cual implica

una reduccién de 14 puntos base con respecto al primer trimestre de 2018 y de 18 puntos base
con respecto al cuarto trimestre de 2017.

Durante el segundo trimestre de 2018, las tasas LIBOR a 3, 6 y 12 meses se incrementaron en 2,

5,y 10 puntos base, respectivamente, y se situaron en 2.34, 2.50, y 2.76 por ciento respecto al
cierre del primer trimestre, respectivamente.
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Indices accionarios

Durante el segundo trimestre de 2018, la mayoria de los indices accionarios en economias
avanzadas registraron un ajuste al alza. Para este periodo, los indices Nasdaq y S&P presentaron
variaciones de 8.2 y 2.9 por ciento respecto al cierre del trimestre previo, respectivamente. Por
otro lado, los mercados accionarios en economias emergentes continuaron con un ajuste a la baja.
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Este contraste responde a un menor apetito por riesgo en los mercados internacionales, en un
contexto de mejores expectativas de crecimiento para las economias avanzadas.

MERCADOS ACCIONARIOS MERCADOS ACCIONARIOS EN
ECONOMIAS AVANZADAS* ECONOMIAS EMERGENTES*
(Var. % trimestral acumulada) (Var. % trimestral acumulada)
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*Cifras al 29 de junio de 2018. Fuente: Bloomberg. *Cifras al 29 de junio de 2018. Fuente: Bloomberg.

Tipo de cambio

En el segundo trimestre de 2018, el délar de Estados Unidos registr6 una apreciacion frente a la
mayoria de las monedas de economias avanzadas y emergentes. A ello contribuy6 la
normalizacion de la politica monetaria por parte de la FED, la expectativa de un repunte del
crecimiento de la economia estadounidense, y una mayor aversion al riesgo. No obstante, se ha
observado cierta estabilizacion del dolar a partir del cierre del segundo trimestre.
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Riesgo pais

Durante el segundo trimestre del 2018, los indicadores de riesgo pais presentaron incrementos
importantes para varias economias.

Entre las economias avanzadas, destaca el aumento de los Credit Default Swaps (CDS) de Italia
durante el segundo trimestre de 2018 en mas de 100 puntos base con respecto al cierre del
trimestre previo. Lo anterior respondié a un panorama politico incierto por la entrada de un nuevo
gobierno que podria introducir cambios importantes en materia politica. De igual forma, la
destitucién del presidente del gobierno espafiol generé un ambiente de incertidumbre politica que
afecto la percepcion de riesgo en Espafa.

Por otro lado, el riesgo pais en economias emergentes, medido a través del indice EMBI+, registro
un incremento de 79 puntos base en el segundo trimestre de 2018, para situarse en 408 puntos
base al cierre del periodo. Destacan por su magnitud los incrementos en el indice de riesgo
soberano de Venezuela, Argentina, Turquia y Brasil, los cuales se deben principalmente a factores
internos. Adicionalmente, el indice EMBI de Latinoamérica se ubicé en 547 puntos base, 76 puntos
base por arriba del nivel observado al cierre del trimestre previo. Sin embargo, durante julio del afo
en curso se registrd una ligera disminucion en la percepcion de riesgo a nivel internacional.
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Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior.

Durante el segundo trimestre de 2018, los precios del petréleo continuaron mostrando una
tendencia creciente, alcanzando en promedio niveles superiores a los registrados en el trimestre
previo. Este comportamiento se atribuye, principalmente, a las expectativas en torno a una
disminucion de los inventarios de crudo en Estados Unidos y al escalamiento de las tensiones
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geopoliticas, fundamentalmente, aquellas asociadas a la salida de Estados Unidos del acuerdo
nuclear con Irany la reimposicion de sanciones econdémicas a dicho pais. En este contexto, el precio
promedio del WTI durante el segundo trimestre de 2018 fue de 68.0 ddlares por barril (dpb), lo
que implicé un incremento de 8.1 por ciento en relacion al promedio registrado en el primer
trimestre de 2018, mientras que los precios de la mezcla mexicana y del Brent promediaron 62.4
y 74.6 dpb, respectivamente, exhibiendo incrementos de 9.0 y 11.6 por ciento, respectivamente.
Cabe destacar que a finales de mayo, el diferencial entre el precio del crudo Brent y el WTI se
ampli6 a su nivel maximo desde marzo de 2015. Este movimiento estuvo asociado al incremento
de la produccion en Estados Unidos que generd un aumento en los depdsitos de almacenamiento
ante la falta de capacidad del sistema para transportar el petréleo a las refinerias y puertos de
exportacion.

En particular, durante el segundo trimestre de 2018, los precios del petréleo se vieron afectados
por los siguientes factores:

- ElI 8 de mayo, Estados Unidos anunci6 su salida del acuerdo nuclear con Iran, asi como la
reimposicion de nuevas sanciones econdémicas al pais. En este sentido, el gobierno
estadounidense exhorté a sus aliados a reducir a cero sus importaciones de crudo
provenientes de Iran. Los precios del petréleo respondieron con movimientos al alza ante
la expectativa de que las exportaciones de crudo irani podrian disminuir hasta en 1 millén
de barriles diarios (Mbd) en los préximos meses.

- El 22 de junio, los paises miembros de la OPEP y su grupo de aliados liderados por Rusia,
acordaron incrementar la producciéon en 1.0 Mbd a partir del 1 de julio hasta diciembre de
2018, después de haber recortado la oferta de crudo durante 2017 y la primera mitad de
2018 como parte del acuerdo alcanzado en noviembre de 2016. Los productores
destacaron que esta medida intenta evitar un aumento mas acelerado en los precios que
pudiera erosionar el consumo y afectar el crecimiento global. No obstante, los precios del
petrdleo se incrementaron tras la decision del Comité debido a que el ajuste acordado
resultd menor al anticipado por el mercado (1.5 Mbd), y por la posibilidad de que el
incremento real sea de aproximadamente 0.7 Mbd a causa de la incapacidad de varios
paises para aumentar su produccion.

- Por el lado de la demanda de petrdleo, la Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus
siglas en inglés) en su reporte mensual publicado en junio estimé que la demanda global
aumente en promedio 1.4 Mbd en 2018, modificando su proyeccién marginalmente a la
baja en 0.1 Mbd respecto al reporte de abril. La Agencia destacdé que el desempefio
favorable de la demanda durante los primeros dos trimestres de 2018 estuvo impulsado,
principalmente, por factores de caracter temporal como las bajas temperaturas registradas
en diversos paises del hemisferio norte. El reporte sefalé que debido al desvanecimiento de
estos efectos, se anticipa una desaceleracion gradual de la demanda durante la segunda
mitad de 2018, lo que pudiera presionar a la baja los precios del petroéleo.
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Durante el segundo trimestre de 2018, los precios internacionales de la mayoria de las materias
primas no energéticas registraron niveles ligeramente superiores a los reportados en el trimestre
previo. En este sentido, los precios de los principales productos agropecuarios continuaron con una
tendencia creciente impulsados, principalmente, por una reducciéon de cultivos en Estados Unidos,
una contraccién en los inventarios globales como reflejo de una sélida demanda, y condiciones
climaticas adversas que afectaron la oferta global.

Adicionalmente, las cotizaciones de los metales registraron desempefos mixtos. Por un lado, los
precios del aluminio y niquel se incrementaron ante la imposicion de sanciones por Estados Unidos
a industrias del sector metallrgico en Rusia, y debido a la disminucion en los inventarios globales.
Por otra parte, el precio del oro se debilité sustancialmente ante la posibilidad de incrementos mas
acelerados en la tasa de referencia de la FED. En sintesis, el indice de precios de las materias primas
no energéticas del Banco Mundial registré6 un incremento de 2.1 por ciento con respecto al
promedio del trimestre anterior, mientras que las cotizaciones de los metales reportaron una
disminucion de -0.7 por ciento en el mismo periodo.
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I1.1.4 Cambios en las calificaciones soberanas
ACCIONES DE LAS AGENCIAS CALIFICADORAS DURANTE EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2018: GLOBAL?

Fecha

Calificadora

Accién

Pais

Calificacién
soberana?3

Motivos

13-abr-18

Moody’s

Incremento de la
calificacién soberana

Espafia

De Baa2
(estable) a Baal
(estable)

Mejoras en la resiliencia de la economia debido a un perfil de
crecimiento mas equilibrado. El pais ha experimentado un
crecimiento superior al 3.0% anual durante los Gltimos 3 afos,
guiado principalmente por la demanda interna, el consumo
privado, la actividad de inversion y la demanda externa neta.

Reconstruccidn y reestructuracion del sistema financiero con
el apoyo de las autoridades a través de una mejor calidad de
activos y posiciones de capital y financiamiento mas sélidas.

13-abr-18

Moody’s

Incremento de la
calificacién soberana

Indonesia

De Baa3
(positiva) a Baa2
(estable)

Mejoras en la resiliencia de la economia debido en mayor
medida a la implementacion efectiva de politicas encaminadas
a la consecucion de la estabilidad macroeconémica del pais y
la construccion de reservas financieras.

El gobierno ha cumplido estrictamente el tope del 3.0% en el
déficit presupuestario desde su institucién en 2003 y ha
priorizado la estabilidad sobre el crecimiento a corto plazo.

20-abr-18

Fitch

Incremento de la
calificacién soberana

Chipre

De BB (positiva)
a BB+ (positiva)

Mejor desempefio en la flexibilidad del financiamiento externo
del pais una vez abandonado en marzo de 2016 el programa
de ajuste econémico proporcionado por la UE y el FMI.
Desempefios fiscales positivos beneficiados por una sélida
recuperacién econdémica y una politica fiscal prudente.

0l-may-18

Standard &
Poor’s

Reduccion de la
calificacion soberana

Turquia

De BB (negativa)
a BB- (estable)

Mudiltiples desequilibrios macroeconémicos, principalmente, un
deterioro en la cuenta corriente, el déficit fiscal y alta inflacion.
Riesgos para la estabilidad financiera del pais provenientes de
un depreciacion profunda del tipo de cambio y alta volatilidad.
Incremento de la deuda publica con relacién al PIB, 40.0% de la
cual se encuentra denominada en moneda extranjera.

Continuo debilitamiento fiscal debido a la persistencia de las
autoridades por estimular la economia en medio de crecientes
preocupaciones por un sector privado altamente apalancado.

11-may-18

Standard &
Poor’s

Incremento de la
calificacién soberana

Egipto

De B- (positiva)
a B (estable)

Fortalecimiento del crecimiento del PIB, aumento de las
reservas internacionales y la implementacion de reformas
estructurales, los cuales estan apoyados por un programa de
ajuste econdmico de tres afos proporcionado por el FMI.

Un mejor desempeno del déficit en cuenta corriente debido
principalmente a un tipo de cambio mas competitivo, un
aumento sostenido de la produccién interna de gas natural y
el incremento de las exportaciones del pais hacia el mundo.
Eficacia creciente y sostenida del marco monetario visible
principalmente en una trayectoria decreciente de la inflacion.

14-may-18

Fitch

Incremento de la
calificacién soberana

Vietnam

De BB- (estable)
a BB (estable)

Promedio de cinco afios del PIB real a finales de 2017 superior
al observado entre paises pares en calificacién soberana BB-.

Posicion externa mejorada debido a incrementos importantes
en las reservas internacionales como consecuencia de una
mayor entrada de divisas, la consecucién de un superdvit en
cuenta corriente y la adopcion de un tipo de cambio flexible.

Niveles de deuda publica observados en 2016 y 2017 por
debajo del limite establecido por el gobierno del 65.0 % del PIB.

22-jun-18

Fitch

Reduccion de la
calificacién soberana

Nicaragua

De B+ (negativa)
a B (negativa)

Creciente inestabilidad politica y el correspondiente deterioro
en las perspectivas de inversion, crecimiento econémico y de
finanzas publicas del pais hacia el futuro.

Riesgos financieros y de estabilidad macroeconémica en un
contexto de tipo de cambio de paridad movil y un sistema
financiero altamente dolarizado, debido a una disminucién
importante de los depdsitos y las reservas internacionales.

2 No incluye a México. Los cambios en la calificacion soberanas de México se encuentra en el apartado I.2.4 Sector financiero.
3 Calificacion de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera.
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1.2 Economia mexicana

11.2.1 Actividad econdmica
Produccion

En el primer trimestre de 2018, el PIB de México registré un crecimiento desestacionalizado de 1.1
por ciento respecto al trimestre previo (1.3 por ciento anual en cifras sin ajuste estacional y 2.3
por ciento anual en cifras con ajuste estacional), luego de haberse expandido 0.9 por ciento en el
trimestre anterior. Con estos resultados, la actividad econémica de México presenté un
comportamiento favorable a finales de 2017 y principios de 2018. En efecto, el crecimiento del
primer trimestre es el mayor registrado desde el tercer trimestre de 2016. Este dinamismo se vio
favorecido en parte por los esfuerzos de reconstruccion en las zonas afectadas por los sismos de
septiembre de 2017. No obstante, los datos disponibles del segundo trimestre de la actividad
productiva muestran sefales de cierta moderacio