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Flash Chile

Imacec de diciembre se ubicara entre 2,2% y 3,2% al/a y PIB 2013 cerraria
en torno a 4,1%. Pero lo peor estaria por venir dado que paro portuario
podria llevar Imacec de enero 2014 a crecimiento nulo

Imacec de diciembre 2013, con un dia habil méas que en 2012, proyectamos se ubicaré entre
2,2% vy 3,2% ala. De esta forma, el registro del Gltimo mes del afio no sera muy distinto de los
registros de los dos meses previos, cerrando 4T13 con un muy débil crecimiento (entre 2,6% y 2,9%
a/a). Un aspecto positivo de este pobre cierre de afio en términos de actividad, es que parte
significativa de la desaceleracion se ha concentrado el 2013, entregando bases para nuestra
proyeccién base de crecimiento de 4% para 2014.

Cifra decepcionar4d nuevamente al consenso de mercado, pero esperamos una escasa
reaccion del precio de activos al publicarse este indicador. De acuerdo con la Encuesta de
Expectativas Econdmicas de enero, la mediana de proyecciones para el Imacec de diciembre 2013
fue de 3,0%, por lo que, si bien las probabilidades estan sesgadas hacia decepcionar al consenso,
los efectos en el precio de activos seran de segundo orden.

Paro portuario: lo peor esta por venir en términos de actividad, aunque de forma transitoria.
Estimamos que enero tendra uno de los registros de actividad méas bajos del 2014 como
consecuencia de una exigente base de comparacién, pero principalmente por efecto del paro
portuario que esta teniendo impactos relevantes en sectores como transporte, servicios logisticos y
agricultura. De cualquier forma, en la medida que no haya pérdidas definitivas en la produccién que
esta a la espera de ser enviada en los puertos, estos efectos seran transitorios y, una vez que se
restablezca la actividad normal en los puertos, veremos una recuperacion del Imacec, que se podria
ver reflejada tan pronto como en el registro de febrero.

Ambiente propicio para bajas de tasas por parte del Banco Central, que estimamos seran de
al menos dos de 25 puntos base en el transcurso del primer semestre. El crecimiento
marcadamente bajo el potencial que estamos viendo configura un panorama de apertura de brechas
de capacidad que ira acompafiada en los préximos meses por un deterioro de los indicadores del
mercado laboral, de manera que vislumbramos moderadas presiones inflacionarias, aunque
suficientes por ahora para sostener inflacion IPC 2014 en 2,6%. Proxima baja de la TPM de 25pb
se concretaria en la reuniéon de febrero, y podriamos tener la siguiente en marzo, ésta ultima
alimentada de un pobre registro de actividad de enero y un IPC de febrero en torno a 0%.

En términos sectoriales, en diciembre el crecimiento habria seguido liderado por el comercio
minorista y mineria, para los que proyectamos alzas de 8,0% a/a y 7,0% respectivamente.

Para la industria manufacturera proyectamos un crecimiento de 0,5% a/a en diciembre, el cual



sera posible debido a una favorable base de comparacion.

desestacionalizados, este sector mostrara una contraccion.

En términos mensuales

El resto de los sectores continuaran con un crecimiento bajo el promedio y su evolucion sera
clave para determinar si la actividad agregada terminara creciendo en la parte baja o en la parte alta

de nuestro rango de proyeccion.

Tabla 1
Proyecciones sectoriales y de Imacec (var.% a/a)

Dic-13
Produccién Manufacturera +0,5%
Ventas Minoristas +8,0%
Produccién Minera +7,0%
Imacec 2,2%-3,2%

Fuente: BCCh, INE, BBVA Research.
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