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Datos de actividad anticipan desaceleracion del
crecimiento

Los indicadores de actividad econdmica de los sectores productivos para febrero
muestran resultados disimiles, si bien en conjunto permiten anticipar una
desaceleracion del crecimiento econdmico para el segundo mes del afio.

La produccion industrial, que aumenté 1,9% a/a en febrero, desacelerd su crecimiento
respecto a los meses previos y de hecho este es el registro mas bajo desde octubre
pasado. Mas aun, en términos desestacionalizados la industria decrecié 1,1% respecto
de enero. La mineria se contrajo 4% a/a, luego del fuerte crecimiento del enero que
habia interrumpido caidas en los tres meses anteriores. La generacion eléctrica
aumento 2,1% a/a, el ritmo de crecimiento mas lento desde mayo 2010.

Los sectores que mas contribuyeron al crecimiento de la industria fueron Fabricacion de
Papel y Productos de Papel, con crecimiento de 9% a/a e incidencia de 1,21pp,
Fabricacion de Productos Minerales no Metdlicos, con crecimiento de 22,4% al/a e
incidencia de 1,14pp, y Fabricacién de Productos Elaborados de Metal, crecimiento de
12,2% e incidencia de 0,37%. En el caso de la primera de las divisiones destacadas, el
resultado se explica por el incremento de la produccidn de celulosa, que se fue
especialmente afectada por el terremoto del 27F.

El indice de Ventas Industriales creci6 3,8% en 12 meses y se contrajo 0,7% con
relacion al mes anterior en el caso de la serie desestacionalizada.

La contraccion de la mineria (4% a/a) se explicé tanto por factores estructurales -baja
ley del mineral en la mineria del cobre- como por factores puntuales -fallas en equipos
de molienda. En cuanto al crecimiento de 2,1% a/a en la generacion eléctrica, la sequia
sigue impactando en el nivel de los embalses, que el Gltimo dia del mes se encuentran
46,5% por debajo del registro a la misma fecha del afio pasado, lo que determiné el
decreto preventivo de administracion de los recursos hidricos y que la generacion
hidraulica se ubique en febrero en 31% del total.

En el otro extremo, el comercio sigue con el fuerte dinamismo de los Ultimos meses,
incluso con aumentos en el margen. Las ventas minoristas crecieron 16, 8% a/a, 0,9pp
por arriba del registro de enero y practicamente al mismo ritmo del Gltimo tercio del afio
2010. Las ventas de supermercados, a su vez, aceleran el ritmo de crecimiento hasta
10,7% a/a, aunque probablemente debido a la baja base de comparacion.

Finalmente, el sector Construccion aunque registra alguna evolucién positiva en sus
principales indicadores, no da signos claros de repunte.
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Estimamos un crecimiento del IMACEC de 5,6% a/a para febrero. Encuantoalas
implicaciones de politica, mantenemos nuestra expectativa de aumento la TPM de 50
puntos basicos en abril.

Con estos datos, estimamos una variacion de 5,6% para el IMACEC de febrero, lo
gue representaria una importante desaceleracion respecto al 6,8% de enero, y en
alguna medida seria una sorpresa, debido a la baja base de comparacion por el
terremoto del 27F que afectd el dltimo fin de semana de febrero 2010.

A pesar de esta desaceleracion del crecimiento econémico, la mantencion del
dinamismo del comercio y de hecho su aceleracién en el margen nos lleva a mantener
nuestra expectativa de aumento de 50 puntos basicos a la tasa de politica en la reunion
de politica monetaria de abril.
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