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ANALISIS MACROECONOMICO

Sorpresa positiva en el crecimiento de agosto se revertiria
con un muy modesto dinamismo en septiembre

Unidad Chile

La economia se expande 2,5% a/a en agosto, encaminada a un crecimiento en torno a 1,3% ala el
3T16, lo que dejaria a la economia con una expansién de 1,7% el 2016, por ahora en linea con
nuestro escenario base.

La cifra se ubic6 sobre lo esperado y podria generar moderados ajustes al alza en la estimacion de
crecimiento para el afio. La principal sorpresa positiva provino de la expansién desestacionalizada
de 0,6% m/m en la actividad no minera, explicada por la aceleracién en servicios, que consideramos
reside principalmente en servicios personales.

Para septiembre, nuevamente volveriamos a ubicarnos con expansiones muy menores ante una
contraccién en mineria y cifras de comercio exterior que sefializarian un crecimiento entre 0,7% y
1,2% a/a para el noveno mes del afio.

La actividad no minera se estd comportando de forma distinta a lo usual, de manera que llamamos a
tener cautela al proyectar una recuperacion sostenida basada en la cifra conocida hoy y en la
historia reciente.

IMACEC de agosto representa una grata sorpresa luego de registros de actividad que han sido
bastante magros desde marzo de este afio . Nuestra lectura es positiva para el registro toda vez que da
cuenta de una mejora en la actividad no minera que habia mostrado una fuerte desaceleracion el mes
previo. Aquello queda reflejado en la expansion desestacionalizada de 0,6% m/m en la actividad no minera
gue presenta una expansion de 2,4% a/a empujada por manufactura y servicios segun sefiala el Banco
Central.

Dada la volatilidad que esta teniendo el crecimiento mes a mes, una forma de mirar mas en contexto esta
cifra es observar el crecimiento promedio del Gltimo trimestre movil finalizado en agosto. En este lapso, el
crecimiento promedio de la actividad es 1,3%, la misma cifra que estimamos sera el crecimiento de 3T16.

Observamos que desde junio la actividad no minera est4d comportandose de una forma distinta a lo
usual en términos desestacionalizados, lo que hace dificil pronosticar su comportamiento en los
préximos meses. Resulta complejo entender el proceso de ajuste que esta teniendo la actividad y, en
consecuencia, llamamos a tener cautela al momento de pronosticar que la economia estaria recuperando
momentum sobre la base de la historia reciente (ver Grafico).
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Estimamos que este buen momento de agosto podria diluirse en gran medida cuando conozcamos
el registro de septiembre. No solo las bases de comparacion son mas exigentes, anticipando una
contraccién en mineria entre 3% y 5% al/a, sino que también vemos que las cifras de comercio exterior
estarian dando cuenta de que la actividad no minera tendria un crecimiento bajo 2% a/a.

Podriamos ver el primer ajuste al alza en la estimacidén de crecimiento para este afio en la Encuesta
de Expectativas Econdmicas desde que se tiene registro en marzo de 2014. Este dato se ubica un
punto porcentual por sobre la estimacion de la Ultima Encuesta de Expectativas del Banco Central, que se
ubicaba en 1,5% para el mes y en 1,6% para el afio. De esta forma, no descartamos que en la préxima
encuesta, la estimacion de crecimiento para el afio vuelva a 1,7%, nivel desde el que habia bajado en
agosto.
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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 inversion 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 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



