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Flash Chile

Imacec de diciembre se ubicaria en 2,4% a/a, consistente con nuestro
escenario de crecimiento del PIB 2013 en torno a 4,0%

Produccion manufacturera muestra leve recuperacion, luego de expandirse un 0,2% a/a en
diciembre del afio pasado. Esta cifra se ubic6 muy en linea con el consenso y BBVA
Research, con lo que la industria termina el 2013 con una leve contracciéon de 0,4%. La
recuperacion de la produccion de la industria manufacturera obedece a una fuerte incidencia
positiva en la elaboracion de alimentos y bebidas (+2,07pp) producto de una mayor demanda
externa pero compensado, casi en su totalidad, por incidencia negativa en la elaboracién de
productos de metal (-1,52pp), o que responde a una menor demanda desde el sector minero. Esto
tltimo, en linea con la pérdida de dinamismo del sector minero en diciembre 2013, donde la
principal incidencia provino de la extraccion de metales (+3,85pp). En términos desestacionalizados,
ambos sectores muestran una contraccién significativa que alcanzé el 1,4% y 2,8% m/m para
manufactura y mineria, respectivamente.

Por su parte, las ventas del comercio crecieron algo menos de lo esperado (BBVAe y
Consenso en 8% a/a), aunque confirmando la visién asentada de desaceleracion. Con este
registro, la ventas del comercio minoristas cerraron el 2013 con un crecimiento de 9,7%. Las
ventas del comercio continlan soportando el crecimiento de la actividad agregada, pero con una
clara desaceleracién. Como ya hemos observado en meses previos, los mayores aportes al
crecimiento del comercio minorista provienen de ventas de automdviles (+17,6% a/a), mientras que
electrénica no se queda atras (+11,3% a/a). A lo anterior, se suma vestuario con una incidencia de
+1.93pp. Asi, el INE indica que la expansion de bienes durables fue de 9,5%, en tanto bienes no
durables se desacelera tras un moderado 5,1% a/a. En esta ocasion el deflactor en doce meses
registré una caida de 0,7%, principalmente por caida en precios de vestuario, elemento que podria
revertirse paulatinamente en los proximos meses— en particular por los efectos de la depreciacion
cambiaria. Lo anterior, daria soporte para continuar viendo desaceleraciones del consumo minorista.

El sector minero muestra un menor dinamismo respecto a meses precedentes tras expandirse sélo
un 3,4% a/a y cerrando el afio 2013 con un crecimiento de 5,5%. Efectos puntuales explican esta
contraccion.

EGA muestra expansion en linea con lo esperado (+4,2% a/a) impulsado por generacion y
distribucion de energia eléctrica. Con esta cifra el sector EGA cierra el 2013 con una expansion de
3,5%.



El mix de indicadores apuntan a un registro interanual de Imacec algo menor a lo observado en los
Ultimos meses, que estimamos se ubicard en 2,4% al/a, permitiendo cerrar el 2013 con una

expansion del PIB en torno a 4,0%.

Finalmente, las cifras de actividad disponibles junto a un IPC de enero en torno a 0,1% m/m,
nos anticipan que las condiciones estarian dadas para materializar un recorte en la TPM de
25pb en la RPM de febrero. Consideramos que el Banco Central mantendra el discurso
estimulativo a pesar de los recientes brotes de volatilidad que han afectado a las economias

emergentes.
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