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Economia crecid 2,3% a/a en mayo, ubicandose
nuevamente bajo las expectativas de mercado

Imacec de mayo crece 2,3% al/a, bajo las expectativas de mercado, y no es descartable que gatille
castigos adicionales a la estimacion de crecimiento para el afio. Una vez conocidas las cifras
sectoriales que publicé el INE la semana pasada, el mercado corrigio al alza las expectativas de crecimiento
del Imacec para el mes de mayo, desde 2,6% en la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) a 3,1% en
la encuesta de Bloomberg al cierre de la semana pasada. Por lo tanto, no es descartable que el mercado
siga golpeando su estimacion de crecimiento para el afio, que ya se ubica en un magro 3,0%, que dicho sea
de paso, también es el punto medio del rango proyectado por el Banco Central en su informe de junio. En
nuestra opinion, esta cifra pone cuesta arriba el cumplimiento del escenario base del Instituto Emisor
y pone una fuerte presién a las cifras de 2S14, para el cumplimiento de un crecimiento anual cercano al
centro del rango de 2,5%-3,5% dado a conocer en el IPoM de junio recién pasado.

Crecimiento estuvo liderado por el sector minero, compensado por comercio mayorista —vinculado
al desempefio de la inversién— que habria intensificado su caida en 2T14. El Imacec de mayo habla de
un muy pobre desempefio de los sectores para los cuales no tenemos visibilidad —por ejemplo comercio
mayorista, construccion y servicios empresariales— y nos recuerda que el Banco Central no toma al pie de
la letra las cifras que publica el INE. En efecto, la favorable cifra de comercio minorista que publicé el INE la
semana pasada (4,9% a/a), nos generé dudas porque no recogia la fuerte caida de ventas de automaviles
gue reportaba ANAC para el mes de mayo, sino que suponia un descenso menor. Probablemente el Banco
Central registré un desempefio mas débil del comercio minorista, a lo que se sumé un nuevo retroceso del
comercio mayorista, dando como resultado un crecimiento entre 0% y 1% a/a para el sector comercio como
un todo. Cabe sefalar que, de acuerdo con nuestras estimaciones, el comercio mayorista —muy vinculado
con la inversion— presenta caidas interanuales desde 4T13, las que se habrian intensificado en 2T14.

Esta cifraincrementa la probabilidad de recortes de la TPM en el corto plazo, aunque condicionado a
las cifras de IPC. No creemos que haya estado en el radar del Instituto Emisor una cifra de crecimiento
para el mes de mayo tan débil como la que acabamos de conocer. A esto se agrega el hecho de que, segun
nuestras estimaciones, el PIB Resto (sin recursos naturales) que es el relevante desde el punto de vista de
la medicion de las holguras de capacidad, estaria creciendo a un ritmo interanual inferior a 2%. La decisién
de politica monetaria de este mes sigue siendo condicional al dato de IPC de junio que conoceremos
mafana (BBVA: +0,1% m/m), sin embargo, reiteramos la necesidad de recortes adicionales de la tasa
de instancia hasta “al menos” 3,25%.

Finalmente, estimamos de forma preliminar que el Imacec de junio se ubicaria en el rango entre 2%-
3% a/a. Efectivamente, a diferencia de los Ultimos dos registros, junio cuenta con un dia habil mas que en
2013, lo que dara algun soporte al Imacec del mes, sin embargo, esta por verse el efecto que tendra el
mundial de futbol en la actividad agregada. Mientras el comercio minorista se beneficio de este evento, otros
sectores en los que se interrumpi6 la jornada laboral, registraran una merma adicional en su desempefio.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



