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crecio 1,3% a/a en mayo
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Crecimiento del PIB Resto se ubicaria bajo 1% a/a el 2T17, dando cuenta de estabilizacion pero no de
recuperaciéon robusta de la actividad. Preliminarmente proyectamos una expansién entre 0,5% y 1,5% a/a para
junio que deberéa absorber en mineria el impacto de las inundaciones en el norte del pais. No esperamos que
el Banco Central reconozca sorpresas en su escenario base de crecimiento del PIB Resto relevante para la
politica monetaria, a pesar de que la economia se encamina a un crecimiento en la parte baja del rango
proyectado en el tltimo IPoM (entre 1%y 1,75%).

IMACEC de mayo decepciona las expectativas. Las cifras sectoriales de mayo, especialmente las relativas al
sector comercio, levantaron significativamente las proyecciones de crecimiento del mercado en los ultimos
dias. De acuerdo con la mediana de la encuesta Bloomberg, el consenso esperaba un crecimiento de 1,7% a/a, con
un grupo no menor de analistas anticipando una cifra mayor a 2% a/a. Esas expectativas se vieron nuevamente
decepcionadas con el IMACEC de hoy que crecié un magro 1,3% a/a.

La principal sorpresa provendria del componente minero que se contrajo 4,6%, bastante mas de lo que
indicaron las cifras de actividad sectorial del INE, mientras que el IMACEC no minero crecié 1,9% a/a (+0,3%)
muy en linea con lo que esperabamos.

Una sorpresa negativa para el Banco Central, que posiblemente minimizara por la relevante influencia de la
actividad minera y por el relativamente mejor desempefio del PIB resto. El segundo trimestre se encamina a un
crecimiento menor a 1% a/a, algo que estimamos se ubica algo bajo la proyeccion del Instituto Emisor dada a
conocer en el IPOM de junio. Con esto, estimamos que sin mediar aceleraciones relevantes de actividad en los
proximos meses, la economia se encamina a crecer este afio en la parte baja del rango de ese informe (entre 1% y
1,75%).

Preliminarmente, proyectamos que en junio la economia habria crecido entre 0,5% y 1,5% a/a. El mes pasado
nuevamente no tuvo diferencias de dias habiles respecto de igual mes del afio anterior y, ademas, la mineria
estimamos volvié a tener un retroceso relevante, como consecuencia de los efectos negativos de factores climaticos
en la produccion de algunos yacimientos ubicados en la segunda region.
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Si bien hay algunos antecedentes que apuntan a un mejor segundo semestre y a un mejor afio 2018, todo
indica que esta recuperacion serd muy gradual y altamente dependiente de la evolucion del sector minero y
de la recuperacion de las expectativas empresariales. Si bien se observan mejores sefiales por el lado del
consumo privado y del comercio, estas no estan siendo acompafiadas por mejores cifras de inversién, ni por una
recuperacion de los indicadores de confianza empresarial. De hecho, hoy se conocié que el IMCE se ubico en junio
en su menor nivel del afio. Una recuperacion mas significativa de la actividad debe ir acompafiada por una
recomposicion de las expectativas empresariales, algo que al menos hasta ahora no ocurre.
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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 econdémicas
(positiva o0 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 ninglin 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
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion 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, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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