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¢ Nuevamente la produccion industrial muestra una importante caida, esta vez -10,5% a/a,
pero mejoran (en el margen) las ventas del sector, contrayéndose menos de lo esperado.

e La produccion minera registré una variacion de -2,3%0, mejor a lo esperado, pero con caidas
en el margen.

e La tasa de desempleo subio a 10,2%. Destaca la variacion negativa del empleo, por tercer
mes consecutivo, en particular del componente asalariado (-1,1%96).

e La estimacion de la variacion del IMACEC del mes de mayo se mantiene en -3% y esperamos
que en la préxima reunion de politica monetaria se mantenga la TPM en 0,75%b.

Nuevamente la produccién industrial decepciona, contrayéndose 10,5% en doce meses, variacidon que es superior a
la esperada (-9,5% BBVA) y que se explica en gran parte por la menor producciéon de alimentos y bebidas, de madera y
otros productos minerales no metalicos. No hay indicios de tocar fondo, ya que mes a mes la produccion
(desestacionalizada) contintia la senda a la baja. La profundidad de esta caida es mucho mas acentuada de lo que fue
durante la crisis asiatica. Las ventas industriales, en cambio, decrecieron menos de lo anticipado (-8,1% vs. -9,9%
BBVA), mostrando incluso una leve recuperacion en el margen, situacion que se viene observando desde marzo. La
produccidon minera mostré una variacibn menos negativa de lo esperado (-2,3% a/a) sin embargo al corregir por
estacionalidad y dias habiles, vuelve a terreno negativo (luego de mostrar una recuperacién en abril).

Por el lado de la demanda, las ventas minoristas, medidas por el IVCM, cayeron 1,6% en doce meses, pero la division
que excluye el comercio de vehiculos automotores registré una variacion positiva de 0,5% a/a, situacion que no se
observaba desde enero. En cuanto a tipo de bienes, la ansiada recuperaciéon del sector de bienes durables aun
no llega (-12,2% a/a). Destaca eso si una leva desaceleracion en la tasa de caida, pero no es suficiente como para
revertir la tendencia. Continlan mejorando las ventas reales de supermercados (6,2% con respecto a mayo 2008),
mostrando por segundo mes consecutivo una recuperacion en el margen.
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Mantenemos la estimacion de IMACEC del mes de mayo
en -3% y esperamos que en la proxima reunion de politica
monetaria la TPM se mantenga en el actual nivel de 0,75%.
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