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Flash Chile

Imacec de 2,8% al/a en octubre pone en jague escenario base del
recientemente revelado IPoM

Imacec de octubre se ubica en 2,8% a/a (-0,1% m/m sa) muy por debajo de consenso (4% a/a).
Este registro es el segundo mas bajo de los ultimos 45 meses (casi 4 afios). La cifra no es para
nada buena, y se explicaria por la contraccion interanual de industria, pero mas importante, por un
crecimiento muy pobre del resto de la actividad, en particular, servicios empresariales y transporte.
Esta cifra ocurre a pesar del alto dinamismo de comercio y mineria que incidian en conjunto en
torno a 2% a/a. Consecuentemente, el resto de la actividad se expandi6é en torno a 1,5% a/a, la mas
baja de los ultimos 44 meses, incidiendo 1% a/a sobre la cifra de Imacec (esto considera que
industria resté actividad en torno a 0,4% a/a).

En términos desestacionalizados, el desafio "es crecer" los Ultimos 2 meses del afio. El
crecimiento desestacionalizado promedio de los ultimos 4 meses es 0%, y ciertamente el mercado y
nosotros esperabamos un registro positivo tras la fuerte caida del mes anterior. Deberiamos ver
crecimiento desestacionalizado, al menos el Gltimo mes del afio, situacién que apoyaria un
crecimiento de 4,2% para el 2013, pero llegando desde abajo.

¢El IPoM duré tan poco como 2 dias? Aun la prensa y el Banco Central indican recortes
graduales (1 en los proximos 5 meses), y un crecimiento de 4,2% para el 2013 que ciertamente
comienza a ser cuestionado con este registro, y con el eventual camino que pavimenta para el 2014.
¢Es posible crecer entre 3,75% y 4,75% el proximo afio? ¢ Sera capaz el Banco Central de tener un
diagnostico benevolente de esta cifra o buscard consistencia para mantener como estimulo
monetario maximo 25 pb. adicionales?

Aln es posible crecer 4,2% el 2013, pero larecuperaciéon de inventarios puede ser muy tenue
e insuficiente para sostener crecimiento sobre 4% el 2014 ante dafios adicionales que
podrian generarse en las expectativas con estos registros de crecimiento. Los cambios
deberian venir en el IPoM de marzo, que se ve algo lejano luego de que hace pocos dias fue
revelado el Ultimo escenario base.

Por nuestra parte, esperamos que Chile crezca 4% el 2014 y que los estimulos monetarios
sean superiores a los plasmados por el escenario base del Banco Central. Hemos sido
majaderos en este aspecto en nuestro ultimo Situacion 4T13. Estratégicamente, esperamos que
el Banco Central no tire por la borda la vision neutral de corto plazo de la politica monetaria por
razones estratégico-comunicacionales y compre algo de tiempo para ver la transmision de las bajas
recientes. Deberiamos ver un reconocimiento explicito a la sorpresa en actividad a Ultima linea en
esta RPM, un cierto adelantamiento en la temporalidad del préximo recorte y, finalmente, un IPoM



de marzo que sincere la vision de actividad cuando ya se encuentre consolidada una mayor
desaceleracién del consumo.

Esperamos que el IPC de noviembre se ubique en 0,2% m/m y que se mantenga la TPM en 4,5% la
préxima semana ante la dificultad que implicaria recortar para el manejo de expectativas privadas.
Sin embargo, vemos al Banco Central conduciendo la discusidn hacia eventuales sesgos negativos
para la actividad, que ciertamente debieron estar presentes en el Ultimo IPoM. Recordemos que el
balance de riesgos se indica equilibrado ¢Primé el guifio a Hacienda que comentamos al
revelarse el altimo IPoM? ¢Se intentd calmar las negativas expectativas privadas de cara a
las elecciones y al cambio de gobierno?

Monthly activity at 2.8% YoY in October compromises CB'’s baseline scenario

Monthly activity expanded 2.8% YoY in October (-0.1% MoM sa), below both our and market
expectations (BBVAe: 4.5%, consensus: 4.0%), mainly driven by negative contributions from
manufacturing and a strong slowdown in whole-sales, services and transportation. We still see
possible to reach a 4.2% GDP growth this year, but this will require an acceleration in aggregate
activity that could be difficult to achieve given the strong slowdown in service-related sectors. The
baseline scenario depicted in the recently released Monetary Policy Report is at risk, although we do
not see cuts in policy rate in December’'s meeting mainly due to communicational reasons. Another
25bp cut during current month could be misinterpreted by private expectation, after the neutral bias
for policy rate adopted by the CB in the last days. In this context, we expect that the next cut in rates
will materialize during 1Q14.
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