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Las cifras sectoriales de abril nos llevan a pronosticar un crecimiento de 2,6% interanual para el Imacec del
mes, consistente con una mantencion en el nivel mensual desestacionalizado. La cifra estd influenciada por la
carencia de un dia hébil respecto a abril de 2024.

Comercio: La actividad del comercio crecié 31% interanual (gréfico 1), muy por debajo de nuestra expectativa
de 55%. La descomposicion mostrd que las ventas minoristas subieron 4,5%, también por encima de nuestra
previsidon de 6%. Por su parte, las ventas de supermercados avanzaron 5% (grdfico 2). La serie de las ventas
minoristas desestacionalizada y corregida del efecto calendario retrocedié -0,3% en el mes (grdfico 3),
mientras que las de supermercados avanzaron 0,7% respecto al mes previo (grc’lfico 4).

GRAFICO 1: ACTIVIDAD DEL COMERCIO GRAFICO 2: VENTAS SUPERMERCADOS
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GRAFICO 3: VENTAS MINORISTAS GRAFICO 4: VENTAS SUPERMERCADOS
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Fuente: Estudios Security, INE.

Manufactura: La actividad manufacturera no mostré variacién interanual en abril (gréfico 5) por debaijo de la
expectativa del mercado de 2,3% y de nuestra estimacion de 4%. En términos desestacionalizados el indice bajé
-12% con respecto a marzo (grdfico 6).

Mineria: La produccién presentd un aumento de 10,1% interanual (gréfico 7), muy por sobre de nuestra previsién
de 3,5%. En términos desestacionalizados, el indice subié 2,4% con respecto a marzo (grdfico 8).

Electricidad, Gas y Agua (EGA): El indicador mostré una caida de -1% interanual (grdfico 9), debido a que la
baja de -14% en la electricidad y de -1]% en la distribucion de agua, mds que compensé el aumento de 5,2% en
la distribucién de gas. El indice desestacionalizado bajé -0,2% en el mes (gréfico 10).
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GRAFICO 5: PRODUCCION MANUFACTURERA GRAFICO 6: PRODUCCION MANUFACTURERA
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GRAFICO 7: PRODUCCION MINERA GRAFICO 8: PRODUCCION MINERA
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Fuente: Estudios Security, INE.

De esta forma, el indice de Produccién Industrial (IPI), que retine estas tres categorias (manufactura, mineria y
EGA), presentd una expansion de 3,8% interanual en marzo, consistente con un avance de 0,4% en el nivel de la
serie desestacionalizada en el mes.

GRAFICO 9: ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA GRAFICO 10: ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA
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Fuente: Estudios Security, INE.

Servicios: Nuestros cdlculos muestran que el Imacec de servicios habria presentado un crecimiento de 15%
interanual, consistente con un aumento de 0,5% en el mes del indice desestacionalizado.

A nuestro juicio, las cifras fueron mds bien débiles, con la excepcion de la mineria.
De hecho, el Imacec no minero habria aumentado 1,7% interanual.

Hacia adelante, seguimos considerando que el desempeio de la actividad econémica estara muy
condicionada al desarrollo del entorno externo, el cual estd siendo menos favorable y con un nivel de
incertidumbre muy elevado, lo que nos lleva a mantener un pronéstico para el PIB de 2%, en la parte baja de
las expectativas de consenso.
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