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La actividad econdmica mundial mostré una moderada recuperacion en el 1T-2019 después de registrar una
desaceleracion durante el 25-2018. El moderado ritmo de crecimiento ha estado asociado sobre todo al
deterioro de la inversion de negocios, la produccion industrial y el comercio.

Economia Mundial

Crecimiento del PIB Mundial Indicadores de Actividad Global Confianza Global de los Consumidores
y de los Negocios

Variacion % trimestral anualizada, a. e. Variacion % anual del promedio movil de o g .
tres meses y desviacion del umbral de 50 Desviaciones estandar del promedio
y de 2010 a la fecha
———————————————————————————————— - 12 6 e v X
1T-2019 Marzo
Emergentes o et L e S EEE L Bt et Gt - 1.6
e - - 1.2
4 Confianza de
-4 Consumidores
—————————————————————————— - 0.8
LI 4 3
Produccion
0 ndustrialt N1 | VN T VWA - 0.4
Avanzadas naustria 2
- L 0.0
—————————————————————————————— - -4 Confianza de
1 los Negocios
. OSTNEE0CIos L 0.4
_______________________________ L _8
S A S ——,———— L 0.8
________________________________ - _12 I T T T T _1 r T T T T T —1.2
§ é’ S g g § g a = S S 3 3 3 = S S a
a. e. / Serie con ajuste estacional. Fuente: CPB Netherlands y Markit. Fuente: J.P. Morgan.

1/ La muestra de paises utilizada para el calculo representa el
85.5% del PIB mundial medido por el poder de paridad de compra.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver
Analytics, JP Morgan y Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Los mercados laborales en economias avanzadas continuaron mostrando fortaleza y cierto aumento en los
salarios.

Economias Avanzadas

Brecha de Desempleo Salarios Nominales
Puntos porcentuales Variacion % anual, a. e.

Estados Unidos

Estados Unidos

Reino Unido

0
Japon
________________________________________________ L 1
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - _2
Marzo Marzo
Abril Abril
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 - '3 I T T T T T T T _2
Q0 o)) o — o~ ) < Ln w0 ~ o] ) o~ ) < n ©0 ~ Q0 o))
o o — I I I I i — — I I — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N ~ ~ ~N N ~ ~
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos del CBO, OCDE, Economic Outlook, mayo de a. e./ Serie con ajuste estacional. ) ] )
2019 y la Oficina de Estadistica Nacional. Nota: Los indicadores salariales de EUA, zona del euro, Reino Unido y Japén corresponden a las
remuneraciones promedio por hora, compensacién por empleado, remuneraciones promedio

semanalesgl remuneraciones monetarias promedio, respectivamente.
Fuente: BLS, BCE, Bloomberg y ONS.
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Los precios internacionales de las materias primas registraron una tendencia al alza durante el 1T-2019. En
particular, los precios del crudo repuntaron significativamente durante los primeros meses del ano. No
obstante, el escalamiento reciente de las tensiones comerciales contribuyd a cierto ajuste a la baja de los

precios del crudo.

Precios Internacionales del Petréleo Crudo

Precios de Materias Primas

Indice 2014=100 Ddlares por barril
————————————————————————————————————————————————— - 160 120
140
Metales 100
Industriales
120
80
100
+ 80 60
60
40
40 Mezcla Mexicana
20
20
Abril Mayo
I T T T T T T T T T 0 I T T T T T 0
o — o o < LN (o) ~ [o0] (@] < LN (o) N~ (e 0] ()]
i i — — «— i — — «— i i i i i i
o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o (g\] o o o (@) (@] (g\] (@] (gl o

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Fuente: Bloomberg.
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La inflacidn general en las principales economias avanzadas registro una ligera alza debido al aumento en los
precios de la energia. Asimismo, tanto la inflacion subyacente, como las expectativas de inflacion derivadas de

instrumentos de mercado, se mantuvieron bajas y en varios casos disminuyeron, sugiriendo que las presiones
inflacionarias siguen estando contenidas.

Inflacion General
Variacion % anual

Reino Unido

Estados Unidos V/

Economias Avanzadas
Inflacidn Subyacente

Variacion % anual

1/ Se refiere al Deflactor del Gasto en Consumo Personal (PCE).
Fuente: Haver Analytics, BEA, Eurostat y Statistics Bureau.

JB BANCCee MENCD

2( Se refiere al Deflactor del Gasto en Consumo Personal que excluye
alimentos y energia (PCE).

3/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del
incremento del impuesto al consumo. Fuente: Haver Analytics.
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Prondsticos de Inflacidon para 2019
%

= Prondstico may-19 ---- Pronostico dic-18

— Pronéstic? mar-19 ==: Observado en 2018
Estados Unidos

Mediana 1.9

Mediana 1.8

Mediana 2.1

-0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
Canada

Mediana 1.9

Mediana 1.7
Mediana 2.0

los%  00%
Reino Unido
Mediana 1.9

Mediana 2.0
Mediana 2.1

1.5% 2.0% 3.0%

0

-0.5% 0.0%
Zona del Euro
Mediana 1.4
Mediana 1.3
Mediana 1.7

3.0%

-1

T T

-0.5% 0.0%

-2 Japoén

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

Mediana 0.6
Mediana 0.6
Mediana 1.0

0.0%
4/ Se refiere a la exeectativa

-0.5% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 3.0%

ara el indice detprecios al consumidor (CPB
a ultima encuesta se realizo en mayo de 2019.

2.5%

Fuente: Consensus Forecast.




El entorno descrito ha fortalecido la expectativa de que los bancos centrales de las principales economias
adoptaran una estrategia monetaria mas acomodaticia.

Economias Avanzadas

Tasas de Referencia y Trayectorias Distribucion Prospectiva de la Tasa de Referencia
Implicitas en Curvas OIS V/ al Cierre de 2019 Implicita en Opciones 3/
% Densidad
TrayectoriaOls: 77" Prongstices] [ 3 Moda ) | etdos Unid
28 de mayo 2019 Cierre! Cierre ! 01 O.Ct 18: |3.13% s 3203575?; os
— — 31dediciembrede2018 2019, 2020} | . 31dic18: 2.49% B N i
ssxxx 01 de octubre de 2018 I veenessesnnns U 28 nlway 19:|2'31%| ) ~—

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 15% 2.0% 25% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%

1
T Moda Canada
Reserva Federal 2/ . -..°'.' 01 oct18: |2.52% 1.75%
____________________________ L. 31dic18: [1.71%
28 may 19:| 1.78% .
———————————————————————— 4 1. -1.0% -0.5% 0.0% 05% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%
Banco de Canada | v
. . oda
Banco de Inglaterra Reino Unido 01 oct 18: 1.16%
e I\ . 075% 31 dic 18: 0.94%
A ]_ '-:::-.” 28 may 19: 0.76%

-1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 15% 2.0% 25% 3.0% 35% 4.0% 4.5%

Moda
Zona del Euro 01 oct 18: -0.19%
-0.40% 31 dic 18:-0.30%
28 may 19:-0.41%

-1.0% -0.5% 0.0% 05% 1.0% 15% 20% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%
sesss0loct1l8 = =31dic1l8 =—=28may1l9 == - Tasa de Referencia

1/0IS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del rango objetivo de la tasa
de fondos federales (2.25% - 2.50%). 3/ La distribucidn implicita de la tasa de referencia es obtenida a partir de los cambios en tasas de interés implicitos en opciones sobre futuros de tasas a 3 meses (LIBOR en Estados Unidos y Reino Unido,

EURIBOR en la Eurozona y "bankers acceptance" en Canada). Se asume que el diferencial entre la tasa de referencia y la tasa de 3 meses correspondiente se mantiene constante. La distribucidn implicita en opciones utiliza el método Breeden-
Litzenberger. Fuente: Bloomberg.

2014
2015
2016
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Durante la mayor parte del 1T-2019, las tasas de interés en Estados Unidos disminuyeron ante la postura
monetaria mas acomodaticia. Esta tendencia se vio reforzada en las ultimas semanas ante el aumento de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China y el consecuente deterioro de las perspectivas econdmicas.

Economias Avanzadas: Tasas de Bonos Gubernamentales indices del Délar: DXY ¥ e indice
% Ponderado por Comercio %

2 Afios 10 Afios indice 31-dic-2015 = 100
———————————————————————————————— - 3.5 35 106
———————————————————————————————— L 3.0 e ———————————— ————F 30 104

Estados Unidos
————————————————————— L 2.5 e e o T\l 25 102
—————————————————————————————— L 2.0 120 100
Estados Unidos Reino Unido
——————————————————————————————— - 1.5 e - 98
—————————————————————————————— L 1.0 9
Reino Unido
———————————————————————— 94
92
90
_____________________________ M_ a_yg_ '1-0 I T T T T T T T T T T T lIVIaon 88
(Yo} (o) (Yo} ™~ [ M~ o0 o0 o0 (o)) (o)) O OW O O N N IN N OO 0 60 0 OO O
A T A A M) A AT AT A
PEEEEREEREE  fRERLREELRAULS

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. 1/ indice DXY: promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange (ICE)

del tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas mundialmente
con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2% y
CHF: 3.6%. Base=100. 2/ indice “TWI” de la Reserva Federal; principales socios
comerciales: China (21.3%), Eurozona (16.38%2, Canada (12.7%), México (11.9%),
Japon (6.9%), Corea del Sur (3.9%), Reino Unido (3.35%).

ente Bloomberg
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En este escenario, en el que se habian mitigado algunos de los riesgos para la economia global, los
inversionistas mostraron un mayor apetito por riesgo, reflejandose en un aumento en los flujos de capital
hacia las economias emergentes. Este buen comportamiento se revirtio en las semanas recientes al
incrementarse las tensiones comerciales.

Indice de Apetito por Riesgo Global
Indice

Euforia

Apetito por Riesgo

Panico
Mayo
I T T T T T T T
o o < [T} Vo) N~ (0] (@)
— — — — — - — —
o o o o o o o
(@l (o] (] (@l (@l (o] (] (@l

Fuente: Credit Suisse.

Economias Emergentes

Tipo de Cambio Nominal
con Respecto al Délar

Indice 01-ene-2017 = 100

Flujos Acumulados de Fondos V/
Miles de millones de ddlares

Semanas

170
150
130
110
90
70
50
30
10
-10

-30
-50
-70
-90

1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de
acciones y bonos de pajses emergentes, registrados en paises
avanzados; incluye deuda y acciones. Los flujos excluyen el

desempefio de la cartera y variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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200

170
140
110
80
Sudafrica —> Mayo
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Fuente: Bloomberg.
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En el 1T-2019 se acentud la debilidad que la economia mexicana habia exhibido a finales de 2018, reflejando
tanto factores externos como internos, algunos de ellos de caracter transitorio.

Producto Interno Bruto
Variacion % trimestral, a. e.

__________________________ ey — ———
3] —
- N
- !
- O — O
—
Qe A o
. i .
—c—-eo —————— _ _ —_—— —_——_——— —_———
o
© © © © ™~
ofl s n©O © = o e
en— g = —— —B——}
o ™
© o
Q
o
“!
< o
Q@
™
—————————————————————— o -
v o
1
™~
Q@
1T-2019
o (ep] < [Tp] (Vo] ™~ 0 (@)}
— - — — — — — —
o o o o o o o
(g (@l (gl o (gl (o] (@l (gl

. e. / Serie con ajuste estacional.

a
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

Indicador Global de la Actividad Econdmica

120

115

110

105

100

95

90

Indice 2013=100, a. e.

Servicios (62.7%)

Industrial
(34.2%)

Marzo

T T T T T T T
~ o0 <t LN o ~ 0 (o))
— — — — — — — —
o o o o o o o
(g} AN (V] (V] (@] (g (V] (V]

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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140

130

120

110

100

90

Sistema de Indicadores Ciclicos

Puntos
———————————————————————————————— - 103
Sep. 2007
—————————————————————————— - 102
Adelantado
—————————————————— - 101
- 100
Coincidente
W - 99
——\----- - 98
-+ - 97
———- U —————————————————————————— - 96
Feb. 2009 Febrero
(-4) Marzo
I T T T T T T T T T T T T 95
™~ o0 (e)) o — o on < LN (o} ™~ o0 (o))
o o o — i i i i — i i i i
o o o o o o o o o o o o
o o (V] o oN o o (V] o oN o o (V]

Nota: La tendencia de largo

plazo de los indicadores coincidente vy

adelantado esta representada por la linea ubicada en 100. Las fechas sefialan
el mes y afio en que ocurrié el punto de giro en el indicador adelantado. Los
numeros negativos entre paréntesis indican el nimero de meses en que
determinado punto de giro del indicador adelantado antecede al punto de

giro del indicador coincidente.
Fuente: INEGI.
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El retroceso de la actividad econdmica fue reflejo de la contraccion tanto de las actividades secundarias,

como de las terciarias.

Actividad Industrial
Indice 2013=100, a. e.

————————————————————————————————— - 120
Manufacturas (49.7%)
Electricidad, Agua y Gas (4.7%)
_______________ A \H 4 110
N ————————————————————1 100
Construccion (23.3%)
———————————————————————————————— - 90
Mineria (22.3%)
—————————————————————————————— - 80
Marzo 70
o (qp] < n Vo) ™~ e} (o)}
— — — — — — — —
o o o o o o o o
(@\] o N o o o (gV] (@\]

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013.

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de
Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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IGAE del Sector Servicios
Indice 2013 = 100, a. e.

———————————————————————————————— - 140
Transportes e Inf. en
Medios Masivos (14.0%)
————————————————————————————— - 130
Financieros e
Inmobiliarios (23.8%)
——————————————————— - 120
—————————————————————————— - 110
—————————— - 100
Educativos y Salud
(9'9%) Marzo
I T T T T T T T 90
(@} (90 < [Tp] (o] N~ [e] (@)}
i — — — i i i i
o o o o
N (@l (o] (o] o N N N

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013.
1/ Incluye comercio al por menor y al por mayor.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2019

Alojamiento y Prep. de
Alimentos (3.6%)

Prof., Corp.y
Apoyo a Negocios

Actividades de Gobierno

(7.1%)
Esparcimiento y Otros (3.8%)

Marzo

f T T T T T T
(o] on < LN \o} M~ [ce] )]
— i i i
o o o o o o o o
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A finales de 2018 y en el periodo que se reporta el consumo privado mostro un débil desempeno. Por su parte,
tanto las remesas como la confianza del consumidor se mantienen en niveles elevados.

Consumo Privado Total
y sus Componentes
Indice 2013=100, a. e.

2013 1
2014 A
2015 1
2016 T
2017 T
2018 T
2019 T

2012 7

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales (SCNM), INEGI.

135

130

125

120

115

110

105

100

95

90

85

Remesas
Miles de millones de ddlares y
de pesos constantes, a. e.

32 +—— -
2.8 +—————
24 +———

Ddlares
20+Aa———- NPV Y-—
16 +Hv------—-—-PW----—-—--"--"-----—-

Marzo
1.2 T T T T T T T
o o < LN (Vo) N~ o0 ()]
— — — — — — —
o o o o o o o o
N N N N N N N N

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ A precios de la segunda quincena de julio de 2018.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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65

57

49

41

33

25

Confianza del Consumidor
y Masa Salarial Real Total

Balance de respuestas e indice 2013=100, a. e.

115 === - 50
110 4+———————— - 45
Confianza del
Consumidor
105 MWW\ ——————————— - 40
100 +-/~NA-————- - 35
95 f-———m A - 30
Masa
Salarial Real
1T-2019
Abril
90 T T T T T T T 25
o on < LN (o] N~ o0 (o))
i i i i i — i i
o o o o o o o
(V] o o o oN o (V] (V]

a. e. / Serie con ajuste estacional.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) y de la Encuesta Nacional sobre
la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGI.




La inversidn fija bruta continud presentando un débil desempeio, a pesar del repunte que mostré en enero,
toda vez que este se explico por factores particulares.

Inversidon y sus Componentes Valor Real de la Produccion en la Construccion Importaciones de Bienes de Capital
Indice 2013=100, a. e. por Sector Institucional Contratante ¥/ Indices 2013 = 100, a. e.
Indice 2013=100, a. e.
———————————————————————————————— LT I e e o e IR
Maquinariay Excl I d
Equipo Nacional (15%) | _________ . _____| L 130 ___’fc_lﬁe_ as qixe_sE_p_ui en \--L 120
________________________________ L 140 asociar a la Generacion
.. de Electricidad y al Sector de
Maquinariay L 120 .
. 0 ____Telecomunicaciones _______ VAL 145
Equipo Importado (23%) .
110 Totales
—————————————————————— ————Pt 110
120 100 ’ l
————————————— # ,/ —M-AN-—-—----+F 105
110 l
N LATF Y- LMY - - 100
80 | ‘ /
100 S - rw- L o5
., 70
Construccion
(61%) Febrero Marzo Abril 90
f T T T T T T T 90 r T T T T T T 60 ('\| T <Il' L'n kID "\ OIO CI\
on
S a S =t S 5 3 3 a S =t = o 3 3 = = = = = = = =
S I < S I < S < S N N 8 8 S < N A& & & & & & 0«
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2018. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participaciéon en 2018.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 1/ Desestacionalizaciéon de Banco de México, excepto para la serie total. Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Nacional.
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Recuadro 3. Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento Econdmico de México

de Acuerdo con la Opinion de Analistas y Representantes de Empresas
Distribucion Porcentual de Respuestas de Analistas y Representantes de Empresas al ser Consultados sobre los Tres Principales
Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento de la Actividad Econémica en los Préximos Seis Meses 1.2/

Cifras en % a marzo de 2019

B Opinion de Representantes de Empresas Opinidn de Analistas del Sector Privado aos [

; q i 12.2
Incertidumbre politica interna ' 1 11.7 . L

GObernanza corruPCién P ey ) 5.2 i
Impunidad 1.7 , g
Falta de estado de derecho J 7 9.9 L

11.9

. Aumento en precios de insumos y materias primas
.. Inflacion Presiones inflacionarias en el pais
Inflacién y Aumento en los costos salariales

Inflacion el
Monetarial-

20.9
l 17.6 5.4f
1.8 N

31.5

Monetaria Monetaria Elevado costo de financiamiento interno

Politica e
Politica { La politica monetaria que se esta aplicando

Incertidumbre sobre la situacion econdmica interna
Debilidad en el mercado interno

Condiciones El nivel de endeudamiento de las familias
.. El nivel de endeudamiento de las empresas
Economicas — Ausencia de cambio estructural en México
Internas Disponibilidad de financiamiento interno en nuestro pais
Plataforma de produccion petrolera
Falta de competencia de mercado

15.9 17.1 |

N\

Incertidumbre cambiaria

El nivel del tipo de cambio real

Factores coyunturales: politica sobre comercio exterior
Debilidad del mercado externo y la economia mundial
Condiciones Inelstabilid.a_d financ’igra !nternacional
_J nestabilidad politica internacional

Externas Factores coyunturales: politica monetaria en Estados Unidos
El precio de exportacion del petréleo

Los niveles de las tasas de interés externas

Factores coyunturales: politica fiscal en Estados Unidos
Contraccién de la oferta de recursos del exterior 0.9

e L . 4.4
Politica tributaria or 8.0 3.6 |

Finanzas - -
Politica de gasto publico 2.7
Publicas El nivel de endeudamiento del sector publico 00 14 W
1/ Respuestas de la EMAER asociadas a la pregunta: écudles considera usted que seran los tres principales factores limitantes al crecimiento de la actividad econémica en su entidad federativa durante los proximos seis meses? SRR
2/ Respuestas de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado asociadas a la pregunta: édurante los proximos seis meses, cuales serian los tres principales factores limitantes al crecimiento de la actividad econémica?
Fuente: Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional (EMAER) y la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economﬁ del Sector Privado.
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Recuadro 3. Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento Econdmico de México
de Acuerdo con la Opinidn de Analistas y Representantes de Empresas

Distribucion Porcentual de Respuestas de Analistas y Representantes de Empresas al ser Consultados sobre los Tres

Principales Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento de la Actividad Econdmica en los Préximos Seis Meses 1.2/
Gobernanza M Inflacién Politica Monetaria M Condiciones Externas
M Condiciones Econdmicas Internas M Finanzas Publicas M Otros
Analistas Representantes de Empresas y Analistas
100 mE B . — - 100
90 - 90
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1/ Respuestas de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado asociadas a la pregunta: ¢durante los proximos seis meses, cuales serian los tres principales factores limitantes al crecimiento de la actividad econémica?
2/ Respuestas de la EMAER asociadas a la pregunta: écuales considera usted que seran los tres principales factores limitantes al crecimiento de la actividad econdmica en su entidad federativa durante los préximos seis meses?
Fuente: Encuesta Mensual de Actividad Econdmica Regional (EMAER) y la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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En un entorno de pérdida de dinamismo del comercio mundial y de persistencia de tensiones comerciales, en
el 1T-2019 las exportaciones manufactureras del pais continuaron exhibiendo una desaceleracion.

Exportaciones Manufactureras
Indice 2013 = 100, a. e.

Totales Automotrices y No Automotrices
140 0 m e - 160
——————————————————————————————————————————— —— + 150
130
—————————————————————————————————————————————— - 140
Automotrices (35.8%)
120
———————————————————————————————————————————————— - 130
110 = o———mm——— g AR 120
———————————————————————————————————— - 110
100
A
_ —— 4 A vy ____ __ T _ Ay - 100
90 No Automotrices (64.2%)
-/ ] - 90
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a. e. / Serie con ajuste estacional con base en informacién en ddlares nominales.

Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2018.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.
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La economia mexicana ha registrado una importante reduccion en el financiamiento proveniente de fuentes externas,
la cual ha sido parcialmente compensada por un aumento en las fuentes internas y una menor absorcidon de recursos
por parte del sector publico. Por su parte, las cuentas externas han revertido su tendencia de mediano plazo,
observandose actualmente un superavit en la balanza comercial no petrolera y un déficit en la petrolera.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como % del PIB

9.7 Fuentes
74 79
Total
5-7 5.1
Externas %/ *
Internas v/
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total Usos T1
7
Otros Conceptos >/ g sy 14 7.9
~ 2 ® 5, 53
4.7 aE 4.0 2.6 &
Fin. al m m 23 2.1
Sector Privado 3/ ﬂ BN 0.0 " og .
Reserva
Internacional %/ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T1

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB en cada trimestre reportado se refieren a la suma acumulada de
las fuentes y usos de recursos financieros de los Ultimos cuatro trimestres expresados en % del PIB nominal
promedio de los mismos ultimos cuatro trimestres. La informacidn correspondiente al 1T-2019 es preliminar.

1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, compuesto por las fuentes internas monetarias y no
monetarias. 2/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, equivalente
a la diferencia del M4 menos M3) y otras fuentes externas no monetarias (el endeudamiento externo del Gobierno
Federal, de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo
al sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros). 3/ Se refiere a la cartera de crédito de los
intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, asi como la emisién de deuda interna y el financiamiento
externo de las empresas. 4/ Segln se define en la Ley del Banco de México. 5/ Incluye las cuentas de capital y
resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los intermediarios financieros no
bancarios, del Infonavit y del Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con
propositos de regulacion monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacion del impacto monetario de
sus remanentes de operacion—. Asimismo, incluye pasivos no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio
en la valuacion de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos. 6/ Excluye el efecto de la aplicacion
de los remanentes de operacidn del Banco de México entregados al Gobierno Federal. Fuente: Banco de México.
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Balanza Comercial

Millones de ddlares
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Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de
México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.
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Cuenta Corriente
% del PIB

Cifra Anual

1T-2019
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Nota: Las barras azul oscuro se refieren al primer trimestre de cada afio.
Fuente: Banco de México e INEGI.




Se estima que las condiciones del mercado laboral hayan mostrado cierto relajamiento en el 1T-2019, reflejando la
fase ciclica de la economia y los efectos de los aumentos en los salarios sobre el empleo y la informalidad.

Brecha en el Mercado Laboral:
Tasa de Desempleo V/
Puntos porcentuales, a. e.

———————————————————————————————— L 1.5
O N 00 OO O =« AN OO < 10 O N 00 O

O O O 0 dA d d A A o «d «d «d

OO O O O O O O O O O o o o o

N N N N N N N N N N NN

a. e. / Serie con ajuste estacional.

1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo

corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las
estimaciones.

Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacién del INEGI (ENOE).
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Indicadores Salariales
Variacion % anual

Salario Diario Asociado a los Trabajadores
Asegurados en el IMSS %/
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2/ Durante el primer trimestre de 2019 se registraron en promedio 20.3 millones de
trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales fueron deflactados con el INPC.
3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la
mavyoria de los cuales colindan con la frontera norte.

Fuente: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del IMSS.
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Salario Promedio de Asalariados Segun la ENOE %/
(Sector Formal e Informal)

Wi -
I

)
N

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

4/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncé el 1% mas bajo y
el 1% mas elevado de la distribucion de los salarios. Se excluyen personas
con ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.

Fuente: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del
INEGI (ENOE).




En cuanto a la posicion ciclica de la economia, se estima que las condiciones de holgura exhibieron un
relajamiento hacia finales de 2018 y en el 1T-2019.

Brecha del Producto V/ Indice de Holgura Mensual 3/
% - 4

% del producto potencial, a. e. .

2014 A
2015 7
2016 T
2017 7

+ 20
2019 T

2017 T
2018 7
2019 T
2007 7
2008 T
2009 7
2010 7
2011
2012 A
2013 1

3/ indice construido con base en la metodologia CCM; ver Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre - Diciembre 2017. El
indice de holgura mensual se basa en el primer componente principal de un conjunto que incluye 11 indicadores. El primer
componente representa 50.6% de la variacion conjunta de los indicadores mensuales. Las lineas grises corresponden a los
indicadores de holgura individuales utilizados en el andlisis de Componentes Principales.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGIy Banco de México.

2007 T
2008 7
. 2009
2010 1
2011 1
- 2012
2013 ~
2014 A
2015 1
2016 T

a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2009, Banco
de México, pag. 74.

2/ Excluye la extraccion de petréleo y gas, los servicios relacionados con la mineria y la fabricacion de productos derivados del

petrdleo y del carbén.
Nota: Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados. La linea
punteada se refiere al intervalo de confianza para la brecha calculada sin el sector petrolero mientras que el area azul es el

intervalo correspondiente al PIB total.
Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGIy del Banco de México.
Informe Trimestral Enero - Marzo 2019




1 Condiciones Externas

2 Evolucion de la Economia Mexicana

4 Politica Monetaria

5 Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Enero - Marzo 2019




La inflacidon general anual promedio disminuyé en el 1T-2019 respecto al 4T-2018 conforme a lo anticipado. Este
comportamiento obedecid, primordialmente, a una caida en el componente no subyacente, en tanto que la
inflacion subyacente se mantuvo elevada. Sin embargo, en marzo la inflacion general aumento respecto al mes

anterior, acentuandose dicha trayectoria en abril, ubicindose en 4.43% en la 1Q-Mayo.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

No Subyacente

_____________________________________________________________________________________________________ - 1
1Q-Mayo
) T T T T T T T T T T T T T T T T T T O
] ~ Ie) < Ln ) ~ 0 o) o — ~ ™ < LN © ~ 0 %)
o o o o o o o o o — - — — - - — — -
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con un intervalo de variabilidad de +/- 1%.

manente para la inflacion general en 3%
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Si bien la importante reduccion de la inflacion no subyacente estuvo asociada, principalmente, a menores

variaciones de los precios de los energéticos, este comportamiento ha comenzado a revertirse desde la
segunda quincena de febrero de 2019, presionando nuevamente a la inflacion no subyacente anual.

Indice de Precios No Subyacente y Energéticos /

Incidencias anuales en puntos porcentuales
No Subyacente

Margen de Comercializacion por
la Venta de Energéticos

__________________________________ 9 ---________ Energéticos ,5 ______Pesosporlitroy Proporcién .
INPC Gas L.P./Precio de Venta de
) ) Primera Mano 3/ S
————_________Tarifas Autorizadas_ | ;o ___GasLP.
por el Gobierno Electricidad
- Gas Natural Z S I / A S - 2.0
 energéticos il NoSubyacente | o 1] {1 Margen de Venta
Agropecuarios de Gasolina Magna?
_________ vl :
15+ ——————- - 1.5
|-'IT.'.|'.-I T T T T T T T T T T T T T T T T 0
—
- Marzo
___________________________lg-M_axo__ _5 ———————————————————————————— EQ——M—aXO—— -5 10 T T T T T T T T T T T T T T T 1-0
NN 00 00 00 0O 00 00 00 0O 00 0O 00 0O O Q) O
R EEEEFEEEEEEEE L E R EEEE R E R R R SEEEEEEEEEEEEEEE
OscosHUdaoscosEUdaoscos Udos O coBUJdoscoEHdascos Yo O 0o s s >c S5 0o+ >9 do s
LR3PTI RIPSTLTINSTLE LR 3P0 2RIP3TLRIPSTEIR T 5L2RRI3EPgslT gL
. . . . 2/ El margen de cada gasolinera se calcula de manera diaria como la diferencia del precio reportado
1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo. por la CRE para esa gasolinera y el precio en el punto de venta al mayoreo de Pemex mas cercano a
Fuente: Elaboracidon propia con informacion del INEGI.

esa gasolinera. El margen a nivel nacional es un promedio simple del margen de todas las gasolineras
del pais excluyendo las gasolineras de los municipios de la frontera norte que se vieron beneficiadas
por los estimulos fiscales implementados a partir del 1 de enero del 2019 3/ Se refiere a la razén
entre el precio al consumidor del Gas L.P. y el de venta de primera mano (INPP). Fuente: Elaboracion
de Banco de México con datos de INEGI, PEMEX, CRE y Bloomberg (Gas LP Mont Belvieu).
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Por su parte, se continuan percibiendo riesgos en el comportamiento de la inflacion subyacente, la cual mostré
un repunte en abril y a su interior se han venido observando aumentos en los precios de las mercancias
alimenticias, asi como elevados niveles en la inflacion de diversos servicios. De esta forma, si bien en la 1Q-
mayo exhibid un descenso, esta se ha mantenido en niveles elevados.

Indice de Precios Subyacente

Medidas de Tendencia de Mercancias Servicios Distintos a la Vivienda y a la Educacion
la Inflacion Subyacente Variacién % anual Variacion % anual e incidencias
Variacion % anual ________enpuntos porcentuales 7
“““““““““““““““““““ -6 e M Servicios Distintos a la Vivienday a la
L4 . . 7 o
Inflacién Subyacente 8 - Educacién (variacion % anual) 6
“““““““““““““““““ M2 Telecomunicaciones  Resto Servicios .
; ]
___________________________ L 4 6 4
5 3
___________________ L 3
Indicador de Media 4 2
Truncada /
—————————————————————————————————— - 2 3 -1
Inflacion Subyacente
Fundamental 2 0
“““““““““““““““““““ -1 Salud y Cuidado
1 IHHHHE - ———————— ] -1
Personal
1Q-m ]
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1/ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacién de un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza lo siguiente: i) las variaciones mensuales
desestacionalizadas de los genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en cada cola de la distribucion hasta el 10 % de la canasta del indice de precios, respectivamente; y iii) con los
genéricos restantes, que por construccion se ubican mas cerca del centro de la distribucién, se calcula el Indicador de Media Truncada.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Conduccion de la Politica Monetaria

B Para tomar sus decisiones de politica monetaria, la Junta de Gobierno del Banco de
Meéxico da seguimiento cercano a la evolucion de la inflacion respecto a la
trayectoria prevista, considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, asi como la informacion disponible de todos los determinantes de la
inflacion y sus expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo el balance de
riesgos que se tenga para estos.

B Asimismo, considera que la politica monetaria debe responder con prudencia si por
diversas razones se eleva de manera importante la incertidumbre que enfrenta la
economia.

m Si bien la inflacion general y la subyacente han aumentado, se considera que esto
es transitorio y que la postura monetaria actual es congruente con la convergencia
de la inflacidn hacia su meta en el horizonte en el que opera la politica monetaria.
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El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia se ha mantenido durante todo 2019 en un nivel

de 8.25%.

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia e Inflacion General
% y variacion % anual

Interbancaria a 1 Dia v/

2002 A
2003 ~
2004 -
2005 A
2006 A
2007 A
2008 A
2009 A
2010 A
2011 ~
2012 A
2013 A
2014 ~
2015 A
2016
2017 A
2018
2019 A

2001 -

1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Las expectativas de inflacion general para el cierre de 2019 y 2020 se redujeron entre diciembre de 2018 y
marzo de 2019, para posteriormente repuntar en abril, mientras que las de la inflacion subyacente

aumentaron. Por su parte, las de mediano y largo plazos mostraron una mayor estabilidad. Destaca que todas
han permanecido visiblemente por encima de la meta de 3%.

Expectativas de Inflacion

Compensacion por Inflacion y Riesgo
Mediana, %

Inflacionario Implicita en Bonos
Largo Plazo %
- 45 - 45

Cierre de 2019y 2020

General
= = =Subyacente

Compensacion Implicita
en Bonos a 10 ainos

Proximos 5-8 Anos
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Fuente: Encuesta de Banco de México (periodicidad mensual). Fuente: Encuesta de Banco de México (periodicidad mensual) y Encuesta

Fuente: Estimacién de Banco de México con datos de Valmer y Bloomberg.
Citibanamex (periodicidad quincenal).

Informe Trimestral Enero - Marzo 2019




Las condiciones mas favorables que prevalecieron de principios de enero a finales de marzo en los mercados
financieros internacionales contribuyeron a un buen desempeiio de los activos financieros en México. De finales de
diciembre a la fecha, la moneda nacional registré una disminucion en su volatilidad y una apreciacion importante. Por
su parte, durante la mayor parte del 1T-2019, las tasas de interés en México registraron disminuciones para todos los
plazos, si bien en el margen han mostrado un ligero aumento.

Tipo de Cambio Nominal ¥/ Diferencial de Tasa de Interés a 3 Meses Curva de Rendimientos
. o ’ o)
Pesos por ddlar Ajustado por Volatilidad para Paises %
Emergentes Seleccionados %/
_________________________________ Y ~ Indice 45 Y
Exp cierre 2019 Banxico 19.90 México
T —— EXp Cierre 2019 Citibanamex 20-00 23 **P*r*ofljﬁ*eaifdfdéféljﬁfefr**éhftfefs* ****************** r 13
Exp cierre 2020 Banxico 20.34 &
—-==: Exp cierre 2020 Citibanamex 20.26 | = T L 90
. T 1A | B 31-dic-18
- 21 - - 0.7 l
———————————————————————— - 8.5
- 20 - 0.5
19.17 L 03
[~ 19 ., > N\____ T4y, | 8.0
- 0.1
18 I T T I T T 28-sep-18
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;tl:_clz;é(l);ééLéclj;Ll)_éLé 8 8 8 8 8 8 Dia Meses AfNos
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1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los nimeros 2/ Los paises seleccionados son Brasil, Chile, Colombia, Turquia, Sudafrica, Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
al lado de las expectativas corresponden a los promedios de la encuesta de Banco de Corea del Sury Polonia.
México del mes de abril y de la encuesta Citibanamex del 21 de mayo de 2019. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Banco de México y Citibanamex.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto
(% % anual, a. e.

)
| Informe | ITOct-Dic 2018 |IT Ene-Mar 2019

6 - 2019 2020 _ ¢
e Observado T4 T4
2019 1.1-2.1 0.8-1.8
= == o Escenario Central Informe Anterior
2020 1.7-2.7 1.7-2.7 5 - 5
Escenario Central Informe Actual
4 - - 4
Incremento en los Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS
(Miles de puestos) 37 m 3
IT Oct-Dic 2018 |IT Ene-Mar 2019
2019 620 — 720 530-630 2 2
2020 650 — 750 650-750
1 -1
Déficit en Cuenta Corriente 0 0
(% del PIB)
IT Oct-Dic 2018 |IT Ene-Mar 2019 B R
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2019 2.0 1.9 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2020 20 1'9 a. e. / Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento en el Horizonte de Prondstico
En el horizonte de prondstico el balance de riesgos para la actividad econdmica se ha tornado mas incierto y mantiene un sesgo a la baja.

A la baja:

ﬁncertidumbre respecto a la posibilidad de mayores disputas comerciales a nivel mundial. \

> Que se observen episodios de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

> Desaceleracion mayor a la esperada de la economia y el comercio globales.

> Que el proceso de ratificacion e implementacion del T-MEC se retrase y genere mayor incertidumbre, afectando a la
inversion.

> Mayor incertidumbre interna que afecte a la inversion y el consumo.

> Que se observe un deterioro en la calificacion de la deuda de Pemex o en la del pais.

QQue se presenten nuevas afectaciones a la produccion o distribucion de bienes y servicios. /
Al alza:
(> Que se formalice el T-MEC y que ello dé lugar a un mayor impulso de la inversion. N

> Que un dinamismo de la produccion industrial en Estados Unidos favorezca el desempefo de las exportaciones de
México.

> Que se observe un dinamismo de la demanda agregada mayor al previsto, derivado de un aumento en el gasto de los

\__consumidores o de que algunos sectores productivos enfrenten mejores condiciones para aumentar sus inversiones. ~ /
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Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se sigue anticipando que las condiciones de holgura
mantengan un relajamiento a lo largo del horizonte de prondstico.

Graficas de Abanico
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a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas. a. e. / Elaborado con cifras desestacionalizadas. Notas: i) En el Escenario Central del Informe Actual el prondstico inicia en 2019 T1. En el caso
Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México. del Escenario Central del Informe Anterior el prondstico iniciaba en 2018 T4. ii) El

comportamiento que se prevé para este indicador es congruente con los prondsticos para el
producto que excluye al sector petrolero. iii) No es factible calcular una grafica de abanico
para el indicador de holgura trimestral por la naturaleza con la que se construyé su
prondstico.

Fuente: Banco de México.
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Las previsiones para la inflacion general anual se ajustan ligeramente al alza por mayores previsiones para los
precios de los energéticos y por los aumentos recientes en la inflacion subyacente, en particular, alzas mayores a
las previstas de los precios de algunos servicios.
Las revisiones anteriores afectan los prondsticos de menor plazo y se considera que su efecto sea transitorio, por
lo cual el prondstico muestra una convergencia a la meta del Banco de México en el 3T-2020. En cuanto a la
inflacion subyacente, se continua esperando que se ubique en 3% desde el 2T-2020.

Graficas de Abanico
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1/ Promedio trimestral. Se sefialan los préximos cuatro y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2019, es decir, el segundo y cuarto trimestre de 2020, lapsos en los que los canales de transmision de la
politica monetaria operan a cabalidad. */ Prondstico a partir de mayo de 2019. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion

Al alza:

ﬁQue la cotizacion de la moneda nacional se vea presionada por factores externos o internos. \
> Que se observen mayores presiones en los precios de los energéticos o en los productos agropecuarios.

> Que se presente un escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global.

> Que se deterioren las finanzas publicas.

> Que dada la magnitud de los aumentos en el salario minimo, ademas de su posible impacto directo, se enfrenta el riesgo de que estos
propicien revisiones salariales elevadas en diversos sectores.

o De hecho, en algunos de ellos estas han rebasado las ganancias en productividad, lo que podria generar presiones de costos, con
afectaciones en el empleo formal y contribuyendo a que la inflacion subyacente se mantenga elevada, evitando que la ampliacion en las
condiciones de holgura se traduzca en menores presiones sobre la inflacion.

> La persistencia que ha mostrado la inflacion subyacente podria dar lugar a una mayor resistencia de las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazos a disminuir.

A la baja:

> Que se presenten menores variaciones en los precios de algunos bienes incluidos en el subindice no subyacente.

> Que las condiciones de holgura se amplien mas de lo previsto.

Si bien se han intensificado algunos de los factores de riesgo a la baja, como la mayor holgura en la economia, otros
podrian mantenerla en niveles elevados y, en consecuencia, desviarla de la trayectoria prevista, ello considerando los
factores que han evitado que la inflacidon subyacente disminuya.
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Consideraciones Finales

Para atender los retos y rezagos que enfrenta la economia mexicana, es necesario adoptar y mantener
politicas que sienten bases solidas para el crecimiento del pais y que corrijan los problemas
estructurales e institucionales que le han impedido alcanzar una mayor productividad y que
desincentivan la inversion en el pais.

Es prioritario robustecer el estado de derecho, de modo que, ademas de combatir la inseguridad, la
corrupcion y la impunidad, las autoridades competentes garanticen la certeza juridica, el cumplimiento
del marco legal y el respeto a la propiedad privada.

Asimismo, es necesaria una agenda clara con objetivos de largo plazo de politicas que impulsen el
adecuado funcionamiento microeconémico, la competencia y una mayor eficiencia del uso de recursos
de la economia. Ello, en conjunto con un marco macroeconomico solido caracterizado tanto por
disciplina fiscal como por la estabilidad de precios, contribuirian a una mayor certidumbre y generarian
mayor confianza en el pais.

Ello permitiria fomentar la inversion, elevar la productividad e incrementar el potencial de
crecimiento del pais, lo que redundaria en un mayor bienestar para todos los mexicanos.
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Anexo — Recuadros

Evolucion de las Negociaciones del Proceso de Salida del Reino Unido de la Unién Europea |
(Brexit). |

Efecto de las Medidas Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a China en la |
participacion de México en las Importaciones Estadounidenses. )

Factores que Podrian Obstaculizar el Crecimiento Econdmico de México de Acuerdo con la |
Opinion de Analistas y Representantes de Empresas. )

N

Consideraciones sobre la Reforma Laboral de 2019.

J

Inflacidn de Servicios y los Aumentos en Costos de Produccién en el Primer Trimestre de |
20109. y

. . ’ . . N
Influencia de la Competencia en los Margenes de Venta de las Gasolineras y los Precios al
Consumidor. )
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