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Imacec de noviembre se ubicaria entre 2,5% y 3,5% a/a (0,5% m/m sa)

La actividad del 4T13 estad con vientos poco favorables. Altas bases de comparacion,
particularmente en inversion el mismo trimestre del 2012, colocan cuesta arriba lograr un
crecimiento sobre 3% a/a el 4T13, necesario para un expansion del PIB 2013 de 4,2% como lo
plasmado en nuestro escenario base y el del Banco Central. Sin embargo, cualquier diferencia sera
de segundo orden, sin implicancias para la politica monetaria en el corto plazo.

Para noviembre, las cifras sectoriales INE, parte importante de la informacién visible para
proyectar actividad de corto plazo, no deberian ser muy alentadoras. Sin embargo, tampoco
consideramos que sus bajos registros en perspectiva historica reciente constituyan una noticia muy
significativa para el Banco Central o para las expectativas de consenso, considerando que estas
Ultimas esperan un crecimiento en torno a 3,5% a/a segun la Ultima Encuesta de Expectativas
Econbmicas.

Proyectamos Produccion manufacturera INE con una contraccion de 0,8% a/a. Se desvanecen
favorables efectos base en el sector alimentos que estuvieron el 2012, y la menor demanda externa
y minera se deberia reflejar en contribuciones negativas desde productos elaborados de metal y
maquinaria y equipo.

Ventas del Comercio se expandirian en torno a 8,5% al/a. El fuerte -crecimiento
desestacionalizado de octubre creemos que refleja cierto adelantamiento estacional. Esperamos
una expansién moderada en noviembre que creemos es consistente con menor dinamismo en el
consumo de bienes durables, particularmente electrénica y vestuario y calzado.

El sector minero continuaria creciendo en torno a 5,5% a/a. Bajas interrupciones productivas en
noviembre deberian permitir que las inversiones realizadas en proyectos emblematicos ya
finalizados o en etapa productiva en régimen entreguen mayor crecimiento en las exportaciones de
dicho sector. Sin embargo, debemos consignar que mas alla de su contribucion al crecimiento por el
lado de las exportaciones, sus externalidades sobre empleo y salarios se han mitigado
significativamente. Consecuentemente, el sector minero estaria realizando contribuciones
relevantes en crecimiento del PIB, pero mucho menor hacia sectores que se beneficiaron del boom
de inversion, entre ellos construccién, servicios empresariales y de ingenieria y, a Ultima linea,
salario y empleo a nivel agregado.

Con todo, y esperando un crecimiento del resto de las actividades productivas
expandiéndose entre 1,5% y 2% a/a, proyectamos Imacec de noviembre entre 2,5% y 3,5% a/a
consistente con un desestacionalizado en torno a 0,5% m/m.
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