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Actividad de noviembre sorprende hasta a los mas optimistas al crecer 3,2% a/a, la cifra mas alta desde
febrero de 2016. A diferencia de los meses previos, el registro tuvo una menor incidencia del sector minero.
Con este dato, se revierte la noticia negativa de octubre.

La sorpresa seria no solo para el mercado, sino también para el Banco Central que en el IPoM de diciembre
anticip6 un crecimiento de 2,3% a/a en 4T17. Con el dato de noviembre, mas un registro de diciembre que se
ubicaria entre 2% y 3% a/a, estimamos que 4T17 cerraria con una expansion entre 2,7% y 3,0% a/a (afio 2017
entre 1,5% y 1,6%). Un punto para la posicion de los Consejeros menos proclives a expandir el estimulo
monetario, esperando que el cierre de brechas devuelva lainflacion a la meta en el transcurso de este afio.

IMACEC crece 3,2% a/a en noviembre y sorprende al alza hasta las expectativas mas optimistas (Bloomberg:
2,5%; EEE: 2,3%). En un mes que no tuvo diferencia de dias habiles respecto del afio anterior, la cifra se vio
favorecida por el desempefio de la actividad del comercio, los servicios y la actividad manufacturera. A diferencia de
los dltimos meses, este registro de noviembre tuvo una menor incidencia de mineria (grafico 1). En
noviembre, el IMACEC minero registré un crecimiento de solo 2,9% a/a (inc. 0,23pp), de manera que fue el resto de
los sectores los que lideraron la expansiéon con un incremento de 3,2% a/a (inc. 2,95pp). No descartamos que lo
positivo de este registro detone nuevas revisiones al alza en las expectativas de crecimiento para este afio en la
préxima Encuesta de Expectativas Econémicas.

En relacion con el mes anterior, y en términos desestacionalizados la actividad agregada creci6é 0,7% m/m,
con una contraccion en el IMACEC minero (-0,8% m/m) y un aumento de 0,9% m/m en la actividad del resto de los
sectores, lo que se encuentra en el techo del rango histérico para dicho mes y revierte la sorpresa negativa
observada en octubre (gréfico 2).

Para diciembre proyectamos preliminarmente que el IMACEC crecera entre 2% y 3% a/a, cerrando asi el afio
2017 con un crecimiento entre 1,5%-1,6%, por sobre la estimacion del dltimo IPOM. El Gltimo mes del afio
cuenta con dos dias habiles menos, tal como septiembre, mes en que el crecimiento se ubicé en 1,6% a/a. Sin
embargo, diciembre cuenta con bases menos exigentes para sectores no mineros, los cuales vienen con una
velocidad creciente en la Ultima parte del afio. Ademas, indicadores lideres, como la generaciéon de energia eléctrica
en el norte, permiten sostener un mayor aumento de la mineria, sector que se expandiria entre 5% y 10% a/a el
ultimo mes del afio. De esta forma, el 4T17 estaria alcanzando una crecimiento entre 2,7% y 3,0% a/a, una sorpresa
para el escenario base del Banco Central.
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Esta noticia constituye una sefial incipiente de cierre anticipado de brechas de capacidad, que pondra una nota de
cautela entre quienes esperaban que la significativa baja del tipo de cambio llevaria a nuevos recortes de la tasa de
instancia. El registro de noviembre le dara nuevas fuerzas a la posicion de los miembros mas hawkish al interior del
Consejo del BC, imponiéndose como escenario mas probable uno de mantencién prolongada de la tasa de instancia.

Gréfico 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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