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MEXICO
Producto Interno Bruto

En el segundo trimestre de 2010, el Producto Inter-
no Bruto (PIB) aumenté por segundo trimestre con-
secutivo después de haber acumulado cinco caidas
continuas; no obstante, aun no alcanza su monto
monetario maximo observado al cierre de 2007.

Asi, el PIB tuvo un incremento de 7.55 por ciento
con relacion al mismo trimestre de 2009, cifra mayor
en 0.55 puntos porcentuales al estimado por el Ban-
co de México (Banxico) y por la SHCP de 7.0 por
ciento; y mayor a lo esperado en la Encuesta de las
Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado de julio de 2010 donde se anticipaba
un crecimiento de 6.53 por ciento.

Cabe sefialar que el nivel de la expansion anual del

PIB en el segundo trimestre de 2010 estuvo influido,
entre otros factores, por la reducida base de compa-
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racion como consecuencia de los efectos del brote
de influenza A(HIN1) y del paro de actividades de
dos de las principales empresas automotrices del
pais; que originaron que en el segundo trimestre de
2009 se observara una caida de 9.97 por ciento, la
mas profunda desde 1993.

Evolucién del Producto Interno Bruto, 1994-2010/11
(variacién porcentual real anual)
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Por su parte, las actividades productivas dentro del
PIB tuvieron los siguientes movimientos: las prima-
rias aumentaron 4.76 por ciento en términos reales;
las secundarias lo hicieron en 7.79 por ciento; y las
terciarias en 7.41 por ciento anual.

Destaca que en el segundo trimestre de 2010, sin los
factores de estacionalidad, el PIB tuvo un incremen-
to de 3.22 por ciento con relacidn al trimestre inme-
diato anterior, cifra superior al intervalo estimado
entre 2.5 y 3.0 por ciento por Banxico. Los compo-
nentes del PIB tuvieron el siguiente movimiento: las
actividades primarias subieron 6.84 por ciento, las
secundarias crecieron 1.73 por ciento y las terciarias
0.91 por ciento.

Cabe sefialar que el impulso proveniente del exte-
rior a través de la demanda de exportaciones mexi-
canas sobre la actividad econémica nacional ha veni-
do reduciéndose. Las exportaciones manufactureras
disminuyeron su dinamica de crecimiento al pasar
de 13.22 por ciento en el cuarto trimestre de 2009 a
7.03 por ciento en el segundo trimestre de 2010; en
particular, se dio una mayor contraccién en el creci-
miento de las exportaciones automotrices, que pa-
saron de un aumento de 26.87 por ciento a uno de
solo 3.09 por ciento, en el periodo antes menciona-
do.

Evolucién del Producto Interno Bruto, Serie Desestacionalizada1/, 1994-2010/11
(variacién porcentual respecto al trimestre inmediato anterior)
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Por otra parte, en el segundo trimestre de 2010, el
producto por trabajador, estimado con la informa-
cién de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo
y del Sistema de Cuentas Nacionales de México, tu-
vo un crecimiento de 4.40 por ciento con relacidén a
igual trimestre de 2009; su segundo incremento des-
pués de cuatro caidas consecutivas y de haber retro-
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cedido hasta 8.88 por ciento en el segundo trimestre
de 2009.

El PIB per cdpita en el trimestre de anilisis, fue de 80
mil 836.13 pesos a precios constantes de 2003; lo
gue implicd un incremento de 6.71 por ciento con
relacion a igual trimestre de 2009; su segundo incre-
mento anual después de cinco caidas consecutivas y
después de haber disminuido 10.70 por ciento en el
segundo trimestre de 2009.

Asi, en el primer semestre de 2010, la economia
mexicana tuvo un incremento de 5.94 por ciento, el
cuarto crecimiento mas alto para un primer semes-
tre desde 1993. Sin embargo, es de notar que la
SHCP estimd que el PIB tenga un incremento de 4.1
por ciento para todo 2010; lo que implicaria que la
economia mexicana crezca, durante el segundo se-
mestre del presente afio, aproximadamente sdlo
2.38 por ciento. Esta situacién confirmaria la antici-
pada desaceleracion de la economia mexicana du-
rante dicho periodo como resultado, en parte, del
menor crecimiento econdmico de Estados Unidos
gue se dejara sentir en México a través de la dismi-
nucién de las exportaciones nacionales hacia aquel
pais.

Indicador Global de la Actividad Economica (IGAE)

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), el Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE) tuvo, en el mes de junio de 2010,
un incremento real anual de 6.77 por ciento con re-
lacién al mismo mes de 2009, con lo que por sépti-
Mo mes consecutivo registré variaciones anuales
positivas; sin embargo, el valor del indice observado
del IGAE en ese mes no ha alcanzado su maximo
visto en octubre de 2008, por lo que acumula una
caida de 3.56 por ciento.

El crecimiento del IGAE en junio resulté del compor-
tamiento positivo de las actividades que lo integran,
ya que las primarias crecieron en 1.90 por ciento,
mientras que las secundarias y terciarias aumenta-
ron en 8.45y 6.07 por ciento, respectivamente.

En contraste, con cifras ajustadas por estacionali-
dad, en junio de 2010, el IGAE tuvo un decremento




de 0.40 por ciento con relacidn al mes anterior y
representé su segunda caida en el afo. Lo anterior
es importante, toda vez que se observa que la eco-
nomia ha perdido dinamismo ya que este indicador
paso de un crecimiento de 1.43 por ciento en febre-
ro a una caida de 0.40 por ciento en junio de 2010;
ademas, su tendencia comienza a mostrar un movi-
miento casi lateral.

Esta caida fue producto de que las actividades pri-
marias disminuyeron 1.61 por ciento y de que las
secundarias y terciarias lo hicieron en 0.42 y 0.39
por ciento, respectivamente.

Indicador Global de la Actividad Econémica, 2006-2010/junio*
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Establecimientos manufactureros con programa
IMMEX

El INEGI dio a conocer la informacién del mes de
mayo sobre la Encuesta de establecimientos en el
sector manufacturero incluidos en el Programa In-
dustria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios
de Exportacién (IMMEX), destacando lo siguiente:

El nimero de establecimientos inscritos a este pro-
grama a nivel nacional ascendié a 5 mil 290, el mis-
mo numero de empresas reportadas en marzo de
este afio. Asimismo, el monto de ingresos captados
por estos establecimientos ascendié a 193 mil 047.0
millones de pesos en precios corrientes, 3.1 por
ciento mas que lo recibido en abril.

Cabe destacar que el dato mas relevante fue el au-
mento de 11.0 por ciento en el personal ocupado
respecto a mayo de 2009; lo que significé un aumen-
to de 27 mil 338 personas. Sin embargo, a pesar de
haber tenido un comportamiento favorable, el per-
sonal ocupado sigue estando por debajo del nivel
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maximo reportado en octubre de 2007, cuando se
registraron 1 millén 956 mil 992 personas ocupadas,
es decir, en 193 mil 158 personas, lo que equivale a
11.3 por ciento menos.

No obstante resalta que el personal subcontratado
por esas empresas aumentd en 21.2 por ciento res-
pecto al mes de mayo del afio anterior, mientras
qgue el personal contratado directamente crecié 8.4
por ciento en el mismo periodo, lo que muestra una
preferencia en la modalidad de subcontratacién, ya
gue reduce los gastos laborales.

Por su parte, las remuneraciones medias reales pa-
gadas al personal ocupado contratado directamente,
se elevaron 1.3 por ciento a tasa anual en mayo de
2010, lo que va en linea con el incremento del per-
sonal, sin embargo, disminuyeron en la misma mag-
nitud respecto al mes de abril.

Asi, observamos que en el mes de mayo el compor-
tamiento de los indicadores de las empresas IMMEX
fue favorable, sin embargo, resalta el dato de la re-
duccién de las remuneraciones reales respecto al
mes de abril, puesto que nos indica una menor retri-
bucién de ingresos para los trabajadores, asi como
una reduccién de su poder adquisitivo y, en conse-
cuencia, de su capacidad de consumo.

Personal Ocupado en Establecimientos IMMEX
(var. % anual)
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Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México decidio
mantener en 4.5 por ciento el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia. En el comunicado
se destacd que si bien la produccion y las exporta-
ciones manufactureras crecen a ritmo acelerado, el
dinamismo podria moderarse como reflejo de las
perspectivas en los Estados Unidos, ya que indicado-
res econdmicos de ese pais revelan que el ritmo de
su actividad productiva se estd reduciendo, debido a
la persistencia del elevado desempleo, el proceso de
desendeudamiento por el que atraviesan las fami-
lias, asi como a las dificultades que todavia existen
en el sector de la vivienda. Asimismo, se hizo refe-
rencia que incluso la propia Reserva Federal de Esta-
dos Unidos (FED), ante la incertidumbre que aqueja
a los Estados Unidos decidi6 mantener su tasa de
interés objetivo y evitar la reduccién del tamafio de
su balance.

Cabe resaltar que las previsiones de Banxico respec-
to al freno en la actividad manufacturera ya habian
sido oportunamente advertidas por el CEFP desde
junio, cuando se sefialé que empezaban a materiali-
zarse los riesgos asociados a la pérdida de dinamis-
mo de la economia estadounidense por la caida en
el ritmo de expansidon anual de las exportaciones
mexicanas, asi como por la contraccidén que por se-
gundo mes consecutivo registraban las mismas
segun datos desestacionalizados. Particularmente en
junio cayeron 5.2 por ciento influidas por la disminu-
cién de 2.0 por ciento observada en la industria au-
tomotriz de exportacion.

En relacion a la inflacién se sefaldé que ésta ha evo-
lucionado mejor de lo previsto por Banxico debido a
diversos factores, entre los que destacan los relati-
vos a la inflacion subyacente, particularmente, el
menor efecto al anticipado por las modificaciones
tributarias sobre los precios, la brecha del producto,
la fuerte competencia que se ha suscitado entre al-
gunas cadenas comerciales y la mayor estabilidad
cambiaria en combinacién con una menor inflacién
internacional.

En consecuencia, la decisiéon de mantener la tasa de

interés objetivo se tomd para apoyar, entre otras
cosas, al consumo y la inversion que siguen en nive-
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les bajos, asi como para hacer frente a los posibles
desequilibrios que presente nuestra economia por la
desaceleracion estadounidense.

ESTADOS UNIDOS
Produccion Industrial

Durante el mes de julio se observé un incremento de
1.0 por ciento respecto a junio previo, mientras que,
respecto a julio de 2009, el crecimiento fue de 7.7
por ciento, de acuerdo con informacién de la FED.
Cabe destacar que el crecimiento observado fue su-
perior a lo esperado por los especialistas y que la
produccidn en los sectores que integran este indica-
dor fue positivo, tanto en comparacién con el afio
anterior como respecto al mes de junio.

En el mes de referencia, sobresalié la produccion en
equipos para negocios con una tasa de 11.7 por
ciento respecto a julio del afio anterior; la industria
manufacturera crecié 7.7 por ciento y la construc-
cion 5.5 por ciento en el mismo periodo.

También es de destacar que la industria de automo-
tores tuvo un crecimiento de 8.8 por ciento respecto
al mes de junio y de 26.4 por ciento comparado con
julio de 2009; este crecimiento se debid principal-
mente al aumento de ensambles de camiones lige-
ros.

Estados Unidos: Produccion Industrial y Capacidad de Utilizacion de Plantas, 2000-2010/julio

Produccién Industrial (var. % anual y porcentajes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve

A pesar de los incrementos reportados, el indice de
capacidad de utilizacién de plantas se incrementé
Unicamente en 0.7 puntos porcentuales respecto a
junio, para ubicarse en 74.8 por ciento, aln por de-




bajo de los niveles observados antes de octubre de
2008.

Con base a lo anterior consideramos que a pesar del
mejor desempefio que presentd la produccién in-
dustrial respecto al afio anterior, la tendencia obser-
vada mensualmente en lo que va del afio, es positiva
pero crece a un ritmo moderado, consecuencia de
una demanda global aun débil, lo que indica que la
economia continuara creciendo en un ritmo lento.

Indicadores Compuestos

En linea con el incremento de la produccién indus-
trial, se observd un aumento en los indicadores
compuestos de Estados Unidos en el mes de julio.
No obstante, dichos crecimientos fueron marginales.

Asi, el indice adelantado, el cual anticipa el compor-
tamiento de la economia, aumenté en 0.1 por ciento
en julio después un retroceso de 0.3 por ciento en
junio. El indicador coincidente, que tiene un com-
portamiento similar al ciclo econémico, crecié 0.2
por ciento y el rezagado, que conjunta indicadores
con periodos atrasados al ciclo econdmico, aumentd
0.4 por ciento.

Estados Unidos: Indicadores compuestos de la
economia, 2009/oct - 2010/jul
(indices, 2004=100)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de The Conference Board.

Este crecimiento se debidé a una moderada recompo-
sicion de los inventarios, y a un mejor desempefio
del sector industrial mas que del sector servicios,
aunque aun se observa debilidad en el empleo. Con
lo anterior, concluimos que la economia estadouni-
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dense continuara expandiéndose en lo que resta del
afio, pero a un ritmo lento, lo cual no generara un
impacto importante en el empleo.

Emisidn de permisos para construccion

El US Census Bureau informd que la emisién de per-
misos para construccién en julio de 2010 (con datos
desestacionalizados), fue de 565 mil, lo que repre-
senta una reduccién de 18 mil permisos respecto al
mes de junio y de 22 mil respecto a julio de 2009
(3.75 por ciento menos), con lo que se ubica en su
nivel mas bajo en lo que va del aiio. Cabe sefialar
gue durante el auge inmobiliario se llegaron a emitir
en septiembre de 2005 hasta 2 millones 263 mil per-
misos, por lo que resulta claro que dicho sector aun
no muestra signos de recuperacion; sin embargo, es
posible que por un largo periodo no vuelva a ubicar-
se en esos niveles.

Emision de permisos para construccion
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del US Census Bureau.

El estancamiento en la emisién de permisos muestra
también que, en el corto plazo, no se espera que la
economia estadounidense se recupere, toda vez que
muestra, de cierta forma, las expectativas de desem-
pefio futuro de este sector de la economia, ademas
del hecho de que existe un exceso de viviendas
construidas. En ese mismo sentido, el presidente
estadounidense Barack Obama ha aceptado que la
recuperacion econémica de su pais esta siendo obs-
taculizada por un exceso de casas construidas du-
rante el boom inmobiliario, informé ademas que
cada afo se construian en aquel pais alrededor de 2
millones de casas, mientras que sélo se absorbian
1.4 millones en el mismo periodo.




Solicitudes de seguro de desempleo

En la semana que concluyd el 7 de agosto, el nime-
ro (desestacionalizado) de solicitudes iniciales de
desempleo repunté en 12 mil unidades para llegar
500 mil. Cabe destacar que, esta es la primera vez
gue se alcanza dicha cifra desde el mes de noviem-
bre de 2009 y es un signo preocupante debido a que
generalmente, cuando la economia se encuentra en
fase expansiva, se ubica por debajo de 400 mil uni-
dades. Inclusive el dato promedio a 4 semanas, que
suaviza la volatilidad que se observa semana a sema-
na, alcanzé su valor maximo (482,500) desde el mes
de diciembre de 2009, lo que van en sentido contra-
rio a lo que se esperarian de una economia en recu-
peracion.

Estos resultados, han avivado los temores acerca de
un tercer mes consecutivo de destruccion neta de
empleos. Recordemos que junio y julio se tuvieron
sendas reducciones en el nimero de personas en la
némina de trabajadores no agricolas de 125 mil y
131 mil personas respectivamente. Aunado a ello, se
espera que el efecto estacional de verano ocasiona-
do, entre otras cosas por los despidos que realizan
las empresas automotrices, también tenga un im-
pacto negativo sobre los indicadores de empleo.

Asimismo, debido a que mads de la mitad de los des-
empleados (7.3 millones) ya rebasa la duracion nor-
mal del periodo de beneficios del seguro (hasta 26
semanas), el nimero de trabajadores que continua-
ron recibiendo el subsidio cayé en 13 mil para alcan-
zar 4.5 millones. Sin embargo, este nimero no inclu-
ye a los 5.6 millones de personas que estan recibien-
do beneficios extendidos por parte del Gobierno
Federal, el cual crecié casi 300 mil respecto a la se-
mana previa. Cabe recordar que el incremento de
los beneficiarios de seguro de desempleo esta gene-
rando presiones presupuestarias, por lo cual existe
una fuerte reticencia a ampliar el periodo maximo
del seguro, sin embargo, de no ampliarse, un cre-
ciente nimero de desempleados quedard sin una
fuente de ingresos, lo que indudablemente puede
llevarlos a una situacién de pobreza.

7 BOLETIN ECONOMICO DE COYUNTURA

Por otro lado, el Departamento de Estadisticas del
Trabajo informé que durante el mes de julio los em-
pleadores realizaron 1 mil 609 despidos masivos
(involucrando al menos 50 trabajadores cada uno)
los cuales resultaron en la separacion de 143 mil 703
trabajadores. Finalmente, cabe recordar que la tasa
de desempleo se mantiene en niveles elevados (9.5
%), lo cual sin lugar a dudas debilitard el consumo y
por ende la demanda interna, lo que sumado a otros
indicadores econdmicos han generado bajas expec-
tativas entre las empresas y los consumidores sobre
la fortaleza de la recuperacién econémica.

Estados Unidos: Reclamaciones por Seguro de Desempleo,
2008/enero - 2010/agosto
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Desempleados Asegurados Solicitudes Iniciales

miles de reclamaciones iniciales
millones de desempleados asegurados

Cifras desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el U.S. Bureau of Labor Statistics.

ECONOMIA INTERNACIONAL
Crecimiento Econdmico de Japén

La primera estimacion del PIB del segundo trimestre
de 2010 reportd una tasa de crecimiento real anuali-
zada de 0.4 por ciento, por lo que Japdn presenté
una desaceleraciéon en el ritmo de recuperacion
econdmica que habia registrado en los dos trimes-
tres previos. Este desempefio del producto quedd
muy alejado de las expectativas promedio de los
especialistas, los cuales esperaban un incremento de
2.3 por ciento.

Lo anterior pone de manifiesto los riesgos de una
desaceleracion econdmica a nivel global, ya que no
hay que pasar por alto que datos difundidos la se-
mana pasada para la economia de China, la tercera a
nivel mundial, también revelaron la posibilidad de
qgue se dé un freno en el ritmo de expansién de su
economia para la segunda mitad del afo.




Por lo que, tal y como el CEFP ha comentado en bo-
letines previos, es necesario dar seguimiento a la
evolucidn que guarden las principales economias del
mundo, a fin de estar alertas sobre los posibles efec-
tos que sobre México puede causar la desacelera-
cién que enfrentan, ya que Estados Unidos es nues-
tro principal socio comercial y Japdn, nuestro segun-
do mercado de exportacién en Asia en 2009, des-
pués de China.

Evolucion de la tasa de crecimiento real anualizada del PIB de Japén, | 2005 - |1 2010
(porcentajes)

2005 - 11
2005 - 11l
2005 - IV

2006 - |

2006 - 11
2006 - 11l
2006 - IV

2007 -1

2007 - I
2007 - 111
2007 - IV

2008 - |

2008 - 11
2008 - 11l
2008 - IV

2009 - |

2009 - 11
2009 - Il
2009 - IV

2010- 1

2010- 11

wn
<]
S
<

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Centro de Estadisticas Nacionales de Japdn.

Mercados Bursatiles

En la semana de referencia el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores
se vio ligeramente impulsado por que la cifra de cre-
cimiento econémico en México superé las expectati-
vas de los inversionistas al situarse en 7.6 por ciento
a tasa anual y 3.2 por ciento en cifras desestacionali-
zadas. De esta forma el IPC acumula en el afio una
ganancia marginal del 0.53 por ciento.

En América Latina, destacd el desempeiio del indice
Merval de Argentina, que obtuvo ganancias semana-
les de 3.0 por ciento y acumula en el afio un alza de
5.09 por ciento. En tanto que el Dow Jones estadou-
nidense cerrd con una pérdida semanal del 0.87 por
ciento, acumulando un retroceso de 2.06 por ciento
en el afo.

indices bursatiles
G@nancig/perdida  Garanay/ padda
del 16al 20 de acumuladaal 20 de

indice Pais agosto de 2010 2gosto de2010
Shanghai canpasite hina 137 -1937
IBEX Espafia -177 -15.46
Nikkei 225 Japoén 08 12%
CAC40 Francia 23 1042
Bovespa Brasil 062 -279
Dow Jones Estados Unidcs 087 -206
IRC Méxio 060 053
DAX-30 Alemania 172 0.80
Merva Argentina 300 5.09

Fuerte: Baboradopor e (EFP condatcs de Irfosel firandero.
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Precios Internacionales del Petréleo

Los precios internacionales del petrdleo volvieron a
resentir el efecto negativo de diversos indicadores
econdmicos y financieros. Por un lado, la caida en
los principales mercados bursatiles debido al bajo
optimismo en las perspectivas econdmicas mundia-
les y, por el otro, la baja generalizada de la demanda
de energéticos, motivada por los niveles maximos en
20 afios de inventarios de petrdleo y destilados en
los Estados Unidos, asi como su elevado nivel de
desempleo y la caida del indice manufacturero ela-
borado por la Reserva Federal de Filadelfia, lo que
refuerza la preocupacion de que la economia esta-
dounidense se esta desacelerando.

La informacién negativa de estos indicadores, propi-
cié que los precios del WTI cerraran la semana del
16 al 20 de agosto en 75.41 délares por barril (dpb).
Con ello, el precio de este crudo perdid en la sema-
na 1.92 doélares, cotizandose asi en su nivel minimo
de las Ultimas 7 semanas. En cuanto al BRENT, la
tendencia fue similar, ya que se contrajo en 2.06 por
ciento respecto al cierre de la semana anterior, al
ubicarse en 74.24 dpb.

En lo que se refiere a la evolucidn del precio de la
mezcla mexicana de exportacion, ésta no fue dife-
rente, ya que en la semana de referencia, mantuvo
una tendencia descendente hasta alcanzar un precio
de 66.76 dpb, lo que implicé una caida de 2.34 por
ciento respecto al cierre de la semana anterior. Con
la tendencia mostrada, la brecha entre el precio ob-
servado y el estimado de la mezcla se contrajo aun
mas y cerré la semana en 7.76 dpb, con lo que el
promedio en el mes bajé a 12.28 dpb y en el afo
retrocedié hasta 11.33 dpb.

Precios Diarios del Petrdleo de Referencia en los Mercados Internacionales del 03 de mayo al 20 de agosto de 2010
90 (ddlares por barril)
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Para mayor informacidn consulte la pagina

www.cefp.gob.mx
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