
 
 

 

1 de agosto, 2022 

 

Chile | Economía habría crecido 6,4% en el primer semestre - Chile no minero en 

recesión técnica  

Recesión técnica se declara en la actividad no minera. A pesar 

de eso, la economía (consumo) muestra desaceleración menor 

a la esperada por el Banco Central y consenso.  

El Imacec de junio creció 3,7% a/a (-0,2% m/m, Fig. 1), ubicándose en línea con las expectativas del 

mercado. Con esto, el segundo trimestre habría crecido 5,7% a/a (+0,3% t/t), sorprendiendo 

nuevamente al alza las expectativas plasmadas en el IPoM de junio del Banco Central (4,9% a/a). 

Comercio evidencia una resiliencia superior a la esperada por el BC al mostrar una expansión de 0,1% 

m/m. El consumo privado entonces se desacelera menos de lo anticipado por la autoridad a 

pesar de que la actividad no minera entra en recesión técnica al presentar dos trimestres 

consecutivos de caídas desestacionalizadas.  

El crecimiento del PIB 2022, gracias a un primer semestre con una expansión de 6,4% a/a, 

justifica nuestra proyección de crecimiento de 2,1%, sobre consenso y superior al escenario 

base del BC. En el escenario actual esperamos que el BC realice un aumento de 75 pb. en la 

reunión de septiembre ubicando la TPM en 10,5%. Lo anterior, a pesar de que anticipamos cifras 

de expansión interanual negativas la segunda parte del año dada la clara pérdida de dinamismo 

del mercado laboral e indicadores de confianza en terreno negativo. La inflación anual se 

acercaría a 14% el tercer trimestre justificando por ahora nuevos incrementos en la tasa de política 

pero que al poco andar deberían retirarse, condicional a estabilidad de precios hacia los últimos dos 

meses del 2022. Esperamos que el primer recorte en la TPM ocurra en la RPM de diciembre o enero 

2023. 

La industria volvió a crecer (+0,6% m/m), terminando con dos meses de caídas 

desestacionalizadas (Fig. 2). Los indicadores sectoriales del INE ya anticipaban un buen desempeño 

de este sector, que creció respecto del mes previo en parte gracias a la mayor producción de 

maquinaria y equipo. Asimismo, la construcción creció en torno a 0,8% m/m, desempeño positivo que 

podría acelerarse en los próximos meses de la mano de un mayor ritmo de ejecución de proyectos de 

inversión pública, principalmente en el sector de vivienda. Por ahora, este tipo de inversión mantiene 

los retrasos en la puesta en marcha de proyectos, debido a la escasez de materiales y el alza de 

precios. En junio, según cifras de la Dirección de Presupuestos, la inversión se contrajo 41% a/a en 

términos reales. 

Recesión técnica en la actividad no minera. Tal como lo vimos posterior al Estallido Social el 

2019 (Fig. 3), la economía en sus actividades no mineras vuelve a presentar una recesión 

técnica (Fig. 4), aunque de menor magnitud que la observada a fines del 2019. La convergencia 

hacia niveles más sostenibles de actividad coloca una nota de menor preocupación en esta recesión, 



 
 

 

pues resulta necesaria la convergencia a niveles de PIB no minero más sostenibles en el largo plazo 

que acompañen el proceso de convergencia inflacionaria. Sin embargo, consideramos que puede 

constituir una señal de alerta en la dimensión política marcando mayor preocupación en el votante más 

informado y preocupado por el desempeño económico. 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB: aún con suave desaceleración tal como 
planteamos a inicios de año, y contrario a la visión 
“catastrófica” del consenso 
(índice 2018=100, serie de Imacec total desestacionalizada) 

 PIB por sectores: comercio más resiliente de lo 
esperado justifica nuevas alzas en la TPM 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.  (*) Incluye sectores de Construcción, Agro-silvícola, Pesca y EGA. 
Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

Figura 3  Figura 4 

Recesión técnica post-estallido social (2S 2019) a 
nivel de PIB no minero 
(%, crecimiento trimestral, Imacec no minero desestacionalizado) 

 Recesión técnica 1S 2022 a nivel de PIB no minero 
(%, crecimiento trimestral, Imacec no minero desestacionalizado) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.  Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics. 
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