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Crecimiento de 2,9% a/a en octubre no es una sorpresa para los expectativas ni para el BC (EEEe 3,0%;
Bloomberg 3,1%). Cerca del 40% es explicado por la contribucién del PIB minero (11,1% a/a), y da cuenta de
una relevante contraccion desestacionalizada del PIB no minero (-0,2% m/m) que es la peor del aflo. Con eso
se interrumpe un periodo de continuo crecimiento desestacionalizado desde abril 2017, y es el segundo peor
registro desestacionalizado para este mes desde el 2009.

Lo mas llamativo es que luego de conocido el IPOM con esta cifra ya en manos del Consejo, se mantenga una
vision de que, en una economia que en el margen pierde fuerza, no es necesario mas estimulo monetario.
Solo es posible explicar aquello por diferencias irreconciliables en el ambito técnico al interior del Instituto
Emisor que se anclan en un cierre de brechas de capacidad a mediano/largo plazo para los hawkish, pero que
paralos dovish en el margen se amplia.

Este registro es compatible con un crecimiento en torno a 1,4% (BC 1,4%; EEE 1,5%), donde los ultimos dos
meses del afio deberia promediar algo en torno a 2% a/a. El Gltimo trimestre esta lidiando con el retiro del gasto
fiscal luego de un destacable crecimiento la primera parte del afio y que fue parte de la relevante creacién de empleo
asalariado publico. Asimismo, tenemos 2 dias habiles menos en diciembre aunque la parte positiva son las favorables
bases de comparaciéon en mineria que también seguiran presentes hasta entrado el 2T18. La recuperacién estaria
tomando una pendiente bastante acotada que deja atrds las voces de rapida recuperacion que se levantaron luego
del empinamiento del precio del cobre sobre US$3/Ib., pero que siempre fueron aquilatadas por este equipo..
Estamos frente a una recuperacion pero que continla requiriendo apoyo desde las politicas macroeconémicas.

IMACEC no minero creci6 solo 2,2% a/a en octubre y retrocedio respecto de septiembre. Este componente del
IMACEC es el relevante para medir las holguras de capacidad de la economia, uno de los determinantes
fundamentales de la inflacion. Comercio y servicios fueron los sectores de mayor incidencia positiva, mientras
persiste una preocupante incidencia negativa de Construccion, lo que indica una prolongacién mas alla de toda
expectativa del ciclo negativo de este sector. El crecimiento del IMACEC total se esta sosteniendo de forma
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significativa en los Ultimos meses por el crecimiento de la mineria (Grafico 1), mientras vemos una evidente pérdida

de fuerza en las actividades no mineras (Grafico 2).

IMACEC minero crece 11,1% a/a, determinado por favorables bases de comparacién, con una incidencia de
0,9pp en el crecimiento del mes. Este crecimiento, en linea con el indicador del INE para dicho sector (+10,5% a/a),
estaria explicado principalmente por una recuperacion en la produccién de cobre por parte de la mina privada mas
grande del pais.

Graéfico 1. Incidencias anuales en el Imacec Gréfico 2. Imacec no minero
(puntos porcentuales) (porcentaje, crec. m/m desestacionalizado)
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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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas

(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningin
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 ningun 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 informaciéon 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, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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.
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