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 CALIFICACIÓN CREDITICIA DE CHILE: 
UNA NUEVA REBAJA 

 

Hace pocos días atrás, Moody`s Investors Service rebajó la calificación de emisor a largo plazo en 
moneda local y extranjera de Chile desde A1 a A2. La agencia señaló que la rebaja de la calificación 
fue impulsada por las tendencias fiscales y económicas que han debilitado de forma gradual, pero 
persistente, el perfil crediticio de Chile. Asimismo, manifestó su preocupación por la evolución 
futura del gasto público, así como de la deuda gubernamental que podría llegar a superar el 
equivalente a un 40% del PIB en el corto plazo. 
 
Esta medición, que se inicia a mediados de los noventa con la clasificación Baa2, estuvo en mejoría 
persistente hasta el 2010 donde llegó un nivel de Aa3, que considera que las obligaciones estatales 
son de alta calidad y están sujetas a un riesgo crediticio muy bajo. Lamentablemente, a partir de 
2018 se inicia el empeoramiento de nuestro ranking y lo ocurrido hace unos días es una nueva 
rebaja que implica un retroceso de 16 años en la clasificación de riesgo de Chile. 
 
Esta rebaja tiene consecuencias sobre nuestra economía en relación a la tasa de interés a la cual 
nuestro país logra conseguir financiamiento, justamente en un momento en que nuestra deuda 
pública sigue subiendo y que en marzo pasado ya se empinaba por sobre los US$ 113 mil millones, 
equivalentes a un 35,8% del PIB. A su vez, el informe de finanzas públicas del segundo trimestre 
proyecta que a fines de 2023 dicho guarismo llegaría a 40,4% y en el 2026 ya estaría en un 43,1% 
del PIB.  
 
El aumento de la tasa de interés, así como de la deuda total se hace muy relevante al momento 
del pago de los intereses respectivos y es así como se estima que dicho desembolso bordeará los 
US$ 3 mil millones (0,97% del PIB) durante el presente año, cifra que supera largamente todo el 
presupuesto dedicado a financiar la gratuidad en la educación superior. De acuerdo a los estudios 
de la Dipres, este gasto llegaría a un 1,22% del PIB en 2026, equivalente a cerca de US$ 4 mil 
millones. 
 
De esta manera, el proyecto de ley de presupuesto 2023 que conoceremos a fines del presente 
mes definirá la trayectoria futura del gasto público, ya que será la primera propuesta fiscal 
elaborada por la actual administración y, en el contexto de una recesión ad-portas que afectará 
sustancialmente al mercado del trabajo, se espera que se dé prioridad a los instrumentos 
impulsores de una reactivación económica, así como a la requerida austeridad que las 
circunstancias exigen tanto para el sector público como privado. 
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I. ECONOMÍA INTERNACIONAL 
 

▪ Inflación en EE.UU. se modera, mientras que 
en la Eurozona continúa subiendo. 
▪ Recorte de tasas en China para estimular la 
economía. 

 
La inflación anual en EE.UU. se redujo algo menos de 
lo esperado, cerrando en 8,3% 
 

En agosto, los Precios al Consumidor subieron 0,1% con 
respecto al mes anterior, donde la proyección era una 
caída de -0,1%. En 12 meses, en tanto, el registro fue 
de 8,3%, lo que corresponde a la segunda caída 
consecutiva luego de haber alcanzado el peak de 9,1% 
en junio, tal como se observa en el Gráfico N°1.  

 
Gráfico N°1: Inflación Total EE.UU. (var% anual) 

 
Fuente: tradingeconomics.com 

 
Este resultado se debió principalmente a la reducción 
de 5,0% en los precios de la energía, en donde los 
precios de la gasolina disminuyeron 10,6%. 
 
A pesar de lo anterior, la inflación continúa en su 
máximo nivel desde 1982, por lo que sigue siendo una 
de las mayores preocupaciones del gobierno. Así, se 
espera que en la próxima reunión, la tasa de política 
monetaria suba 75 puntos base, situándose en 3,25%. 
 
En la Eurozona, en cambio, la inflación anual sigue 
aumentando, pasando de 8,9% a 9,1% en agosto. Se 
siguen observando diferencias importantes entre los 
países que la conforman, donde algunos ya habrían 
alcanzado el peak inflacionario. En España, el resultado 
anualizado cayó de 10,8% a 10,5% y en Francia, de 
6,1% a 5,8%. Por su parte, en Alemania e Italia la 
inflación continúa aumentando, pasando en agosto de 
7,5% a 7,9% y de 7,9% a 8,4% respectivamente. 

 

Dado lo anterior, el BCE ha iniciado el retiro del 
estímulo monetario llevando hace unos días atrás la 
tasa de 0% a 0,75%. Además, se espera que llegue a 
1,5% a fin de año. La trayectoria inflacionaria de la 
Zona Euro se expone en el Gráfico N°2.  

 
Gráfico N°2: Inflación Total Zona Euro (var% anual)  

 
Fuente: tradingeconomics.com 

 
Por otra parte, la inflación anual en Inglaterra se redujo 
levemente, pasando de 10,1% a 9,9% en agosto, 
gracias a la caída en los precios de la gasolina. A pesar 
de la moderación, se espera que el Banco de Inglaterra 
suba la tasa de interés en 50 o 75 pb. en su próxima 
reunión.  

 

Baja de tasas en China para estimular la economía 
 

China enfrenta una situación diferente, destacando un 
bajo dinamismo en su actividad económica, producto 
de la crisis que golpea al sector construcción e 
inmobiliario y a las delicadas condiciones sanitarias.  
 
Ante esto y aprovechando que posee una inflación 
controlada, la autoridad monetaria china ha recortado 
algunas de las tasas de interés con el objetivo de 
estimular la economía y revertir el escenario por el que 
está atravesando. 
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II. PRECIOS 
 

▪ Inflación anual llega a 14,1%. 
▪ Dólar al alza nuevamente. 
 

Inflación estaría acercándose a su máximo 
incremento 
 

El Instituto Nacional de Estadísticas (INE) dio a conocer 
el Índice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de 
agosto, el cual registró una variación mensual de 1,2%, 
por sobre lo esperado, acumulando 9,9% en lo que va 
del año. En 12 meses, en tanto, la inflación total 
alcanzó una variación de 14,1%, cifra que no se veía 
desde 1992, tal como se observa en el Gráfico N°3. 

 
Gráfico N°3: IPC (var.% mensual y anual) 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas. 

 
Las doce divisiones aportaron incidencias positivas en 
la variación mensual del índice. Al igual que en meses 
anteriores, destacó el aumento de precios de 
Transporte (1,6%) y de Alimentos y bebidas alcohólicas 
(2,0%). Estas son las divisiones que han exhibido los 
mayores incrementos este año. En el caso del primero, 
que contiene a los derivados del petróleo, la variación 
anual a agosto fue de 27,8%, mientras que, para 
alimentos, esta cifra fue de 21,7%. 
 

Cabe destacar que el precio internacional del petróleo 
se ha ido estabilizando, cotizándose en torno a los 90 
USD/barril en los últimos días. Dado esto, luego de 53 
semanas consecutivas de alzas, el precio de la gasolina 
logró caer, lo que repercutirá levemente en el dato del 
IPC de septiembre.   
 
Con todo, es muy probable que estemos observando 
los niveles más elevados de inflación anualizada de 
este ciclo inflacionario, los que comenzarían a 
moderarse en octubre para cerrar el año en 12%.  
 

Tasas de interés han reaccionado ante esta mayor 
inflación 
 

Actualmente Chile es el país N°46 con mayor inflación 
a nivel mundial, lo que ha hecho al Banco Central ser 
uno de los más contractivos en su política monetaria. 
El pasado 7 de septiembre, subió la TPM en 100 puntos 
base, por sobre lo previsto, llegando a 10,75%. Sin 
embargo, el Banco Central señaló la posibilidad de que 
esta sea la última alza. La evolución de la TPM en el 
último tiempo se exhibe en el Gráfico N°4. 

 
Gráfico N°4: Tasa de Política Monetaria 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 

 
Alta volatilidad del dólar 
 

En los últimos meses, el dólar se ha visto expuesto a 
una alta volatilidad, producto de la incertidumbre a 
nivel local, el riesgo de una recesión mundial y las alzas 
de tasas de la FED, que terminan apreciando el dólar. 

 
Es necesario recordar que la intervención cambiaria 
implementada por el BC finaliza en septiembre y en la 
actualidad la venta que el instituto emisor realiza en el 
mercado spot es de US$50 millones. Con ello, al cierre 
de este informe, el tipo de cambio nominal bordeaba 
los $930 por dólar. La evolución del dólar nominal en 
los últimos meses se exhibe en el Gráfico N°6. 

 
Gráfico N°6: Tipo de cambio nominal 

 
Fuente: Bolsa Electrónica de Chile. 
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III. ACTIVIDAD Y EMPLEO 
 

▪ Chile al borde de una recesión. 
▪ La creación de empleos fue casi nula. 
▪ Ñuble es la región con mayor desempleo. 

 
El aumento del Imacec se debió a la contribución de 
servicios 
 

El Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de 
julio de 2022, que registró una expansión de 1,0% en 
comparación con igual mes del año anterior. Este 
resultado corresponde al menor registrado desde 
febrero del año pasado y se encuentra en torno a lo 
esperado por el mercado.  
 
La serie desestacionalizada, por su parte, cayó 1,1% 
con respecto a junio y aumentó 0,2% en doce meses. 
El mes registró la misma cantidad de días hábiles que 
julio de 2021. 

 
Gráfico N°7: Imacec (var.% anual) 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 

 
En detalle, mirando los indicadores sectoriales que 
publica el Instituto Nacional de Estadísticas (INE) se 
tiene que, para el mes de julio, el Índice de Producción 
Industrial (IPI) se redujo 5,1% en 12 meses (-1,5% el 
mes anterior). En específico, la Producción Minera 
(IPMin) y la Producción Manufacturera (IPMan) 
cayeron 6,5% y 5,1% respectivamente. El Índice de 
Producción de Electricidad, Gas y Agua potable (IPEGA) 
fue el único que registró cifras positivas, con un alza 
anual de 0,3%. 
 
Si desagregamos el IMACEC entre minero y no minero, 
se tiene que el primero cayó 6,4%. El IMACEC no 
minero, en tanto, creció 2,1%. Corrigiendo por 
estacionalidad, con respecto al mes anterior, se tiene 
que ambos cayeron 3,3% y 0,8% respectivamente. 

Al igual que en las últimas mediciones (aunque en 
menor medida), en el IMACEC del séptimo mes del año 
destacó la contribución de servicios (2,9%), con una 
variación anual de 6,3%. Los servicos personales 
tuvieron un rol significativo, lo que se debe a la baja 
base de comparación, ya que en julio del año pasado 
cerca de un 36% de la población chilena se encontraba 
en cuarentena. En sentido contrario, comercio, minería 
e industria cayeron, lo que dio como resultado una 
variación anual de la actividad de 1,0%. 
 
Es altamente probable que este sea el último mes del 
año en que veamos una variación anual positiva del 
Imacec, ya que en el caso de comercio y producción de 
bienes la tendencia negativa se irá amplificando y, en 
el caso de servicios, la base de comparación se irá 
normalizando, con lo que tambien veremos caídas en 
esta área. 

 
Comercio continúa cayendo y a un mayor ritmo 
 

En cuanto al sector comercio, el INE publicó el Índice 
de Actividad del Comercio (IAC) que exhibió una 
disminución de 11,2% en julio (-5,3% el mes previo), 
mientras que en el comercio al por menor, el desenso 
fue de 10,9% en 12 meses (-6,1% en junio). Este es el 
tercer mes consecutivo con cifras negativas en ambos 
casos, las que no se veían desde julio de 2020. Además, 
cabe destacar que estas se han ido amplificando en 
cada medición y se espera la misma tendencia para los 
próximos meses.   

 

En la misma línea, la Cámara Nacional de Comercio, 
señaló que en julio pasado las cifras de comercio 
presenciales minoristas de la Región Metropolitana 
cayeron 18,4% en comparación con igual mes del año 
pasado. Esto se debe a la desaceleración generalizada 
del consumo junto a una mayor base de comparación, 
ya que en julio de 2021 comenzó el boom del consumo, 
producto de la mayor liquidez de los hogares y las 
menores restricciones de movilidad. La evolución se 
observa en el Gráfico N°8.  
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Gráfico N°8: Ventas Comercio presencial minorista Región 
Metropolitana (var. % anual) 

 
Fuente: Cámara Nacional de Comercio. 

 
Se congela la creación de empleos 

 

El INE dio a conocer la tasa de desocupación nacional 
correspondiente al trimestre mayo-julio 2022, la cual 
se ubicó en 7,9%, 0,1 pp. mayor al trimestre móvil 
anterior. En doce meses, en tanto, se observa una 
caída de 1,0 pp. 
 

En esta ocasión, se registró un aumento anual de la 
Fuerza de Trabajo de 7,4%, mientras que los Ocupados 
crecieron 8,6% y los Desocupados cayeron 4,8%.  
 

La expansión de los Ocupados en 12 meses fue incidida 
por los siguientes sectores económicos: comercio 
(8,5%), industria manufacturera (9,4%) y hogares como 
empleadores (27,9%). Por categoría ocupacional, se 
observa un alza en los trabajadores por cuenta propia 
(5,9%) y asalariados formales (8,8%). La tasa de 
ocupación informal alcanzó 26,6%, decreciendo 0,3 pp. 
a 12 meses. 
 
Por último, en este trimestre, se crearon 22 mil (cifra 
desestacionalizada), algo mayor a la cifra del mes 
pasado (14 mil), pero muy por debajo del promedio de 
las 6 últimas mediciones de 51 mil, lo que refleja un 

estancamiento en la creación de nuevos empleos que 
da cuenta de la recesión que se aproxima. 
 
Gráfico N°9: Tasa de desocupación nacional (como % de la fuerza 

de trabajo) 

 
Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas. 

 

El alto desempleo persiste en algunas regiones 
 

Ñuble lidera la tasa de desempleo, con un registro de 
9,6%, le sigue la Región de Tarapacá y Atacama, ambos 
con una tasa de 9,2%. En contraste, las regiones con 
menor tasa de desempleo fueron Los Lagos con 4,7% y 
Magallanes que registró 4,9%.   

 
Gráfico N°10: Tasa de desocupación regional (como % de la 

Fuerza de trabajo)  

    

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas.
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IV. COMERCIO EXTERIOR 
 

▪ La balanza comercial presentó un fuerte 
déficit en agosto. 
▪ Exportaciones caen producto del menor valor 
de los envíos de cobre. 

 
La balanza comercial anualizada continúa bajando 
 

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de la 
balanza comercial para agosto de 2022, que registró un 
déficit de US$ 990 millones, el mayor registrado desde 
que se tienen datos. Además, en lo acumulado en 12 
meses, la balanza comercial continúa reduciendose, lo 
que se puede notar en el siguiente gráfico: 

 
Gráfico N°11: Saldo Balanza Comercial (US$ Mills. Acum. 12 

meses) 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 

 
Las exportaciones del mes totalizaron US$ 7.840 
millones, cayendo 0,8% con respecto a agosto 2021. 
Esto corresponde al menor dinamismo exhibido desde 
agosto 2020, producto de la reducción de las 
exportaciones mineras y agropecuarias. En lo 
acumulado en 12 meses, las exportaciones totalizan 
US$ 98.577 millones. 

 

Las importaciones, en cambio, alcanzaron un valor de 
US$ 8.829 millones, 12,6% por encima de agosto 2021. 
Si bien esta cifra es superior a la registrada el mes 
anterior (7,8%) queda muy por debajo de períodos 
anteriores, lo cual evidencia un menor dinamismo. Con 
esto, las importaciones acumulan US$ 96.544 millones 
en agosto. Los montos anualizados, tanto de 
exportaciones, como de importaciones, se exhiben en 
el Gráfico N°12. 

 
 
 
 

Gráfico N°12: Exportaciones e Importaciones (US$ Mills. 
Acum. 12 meses) 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 

 
Parte importante de la desaceleración de las 
importaciones se debe al sustancial retroceso que han 
exhibido los bienes de consumo durables, que en 
agosto cayeron 20%, producto de la mayor base de 
comparación, que se refleja en el boom de consumo 
que vimos en esta misma época el año pasado, y por el 
menor dinamismo que está exhibiendo la economía.  
 
Las importaciones de bienes de capital y las de bienes 
intermedios, donde se incluyen combustibles, también 
crecieron anualmente en 12,1% y 20,9% cada uno, 
aunque muy por debajo de los meses anteriores. Lo 
mismo sucede con las importaciones anualizadas de 
dichos bienes, los cuales continúan moderándose, lo 
que se observa en el Gráfico N°13. 

 
Gráfico N°13: Importaciones (Var% Acum. 12 meses) 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 
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Exportaciones anualizadas de cobre continúan a la 

baja 
 

En el octavo mes del año, el valor exportado del cobre 
acumulado en 12 meses registró una caída de 4,6% 
totalizando US$ 48.199 millones. Se observa, en tanto, 
un incremento de los precios anualizados para el 
mismo período de 12,7%, lo que implica que el 
volumen físico habría caído en 14,5%. Esto, con un 
registro mensual de US$ 3.271 millones y un precio de 
3,6 USD/libra.  
 

Por su parte, los envíos industriales (41,9% de lo 
exportado por el país), registraron un incremento de 
26,1% en términos acumulados en doce meses. Las 
variaciones acumuladas de exportaciones de cobre e 
industriales se pueden observar en el Gráfico N°14. 

 
Gráfico N°14: Valor de Exportaciones: Industriales y Cobre 

(var% Acum. 12 meses) 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 

Por último, el crecimiento de las exportaciones 
anualizadas de la minería no cuprífera fue de 86,8%, la 
cifra más alta desde que se tienen datos. En tanto, las 
exportaciones agropecuarias y silvícolas acumuladas 
aumentaron 5,9% en 12 meses. Parte de este 
incremento contiene mejores precios, lo que da cuenta 
del fenómeno inflacionario global. Las variaciones 
acumuladas de las importaciones desagregadas se 
pueden observar en el Gráfico N°15. 

 
Gráfico N°15: Valor de Exportaciones (var% Acum. 12 

meses) 

 
Fuente: Banco Central de Chile.
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V. INDICADORES ECONÓMICOS DE CORTO PLAZO 

 

Var. %Trim. año anterior III Trim. 21 IV Trim. 21 I Trim. 22 II Trim. 22 

PIB 17,2 12,0 7,4 5,4 

Demanda Interna 28,2 22,9 12,6 8,7 

Form. Bruta de capital fijo 29,7 19,9 7,3 7,3 

   Construcción 32,6 14,0 5,1 4,7 

   Maquinaria y equipos 24,6 28,7 10,6 11,5 

Consumo de hogares 27,5 16,1 14,0 7,7 

   Bienes durables 32,7 12,2 5,0 -13,9 

   Bienes no durables 23,6 12,5 10,8 3,4 

   Servicios 30,0 20,8 19,5 18,3 

Consumo de gobierno 8,7 11,0 11,2 6,8 

Exportaciones 1,1 0,6 -1,7 -0,3 

Importaciones 37,3 38,4 15,3 10,9 
             * Variación mismo período año anterior, volumen a precios del año anterior encadenado. 
              Fuente: Banco Central de Chile 

 

2022  Abril Mayo Junio Julio Agosto 

Inflación (Var. % mensual) 1,4 1,2 0,9 1,4 1,2 

Inflación (Var. % anual) 10,5 11,5 12,5 13,1 14,1 

Tipo de Cambio Nominal 815,12 849,39 857,77 953,71 904,35 

Tipo de Cambio Real (1986=100) 109,15 110,04 110,66 119,78 - 

IMACEC (Var. % anual) 6,7 6,1 3,3 1,0 - 
Fuente: Banco Central de Chile 

 

 

INDICADORES ECONÓMICOS ANUALES 
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES 

  2018 2019 2020 2021 2022(p) 

Ingresos Corrientes (1) 22,0 21,7 20,0 23,7 24,1 

   Impuestos 18,0 17,6 16,1 18,7 19,9 

   Cobre 0,6 0,4 0,5 1,8 1,0 

   Otros 3,5 3,7 3,4 3,2 3,2 

Gastos Corrientes (2) 20,0 20,7 23,9 28,1 24,1 

Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 2,0 0,9 -3,9 -4,4 - 

Adquisición Neta Activos No Financieros (4) 3,7 3,8 3,4 3,3 - 

Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -1,7 -2,9 -7,3 -7,6 -0,1 

Deuda bruta (% PIB) 25,6 28,2 32,5 36,0 38,0 
       Fuente: Informe de Finanzas Públicas segundo trimestre 2022, Dipres  
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AHORRO – INVERSIÓN 
COMO % DEL PIB, A PESOS CORRIENTES, REFERENCIA 2018 

  2018 2019 2020 2021 

Form. Bruta de Capital  24,2 25,1 21,6 25,3 

   Ahorro Nacional Bruto 19,6 19,8 20,0 18,8 

   Ahorro Externo 4,6 5,2 1,7 6,6 

Form. Bruta de Capital Fijo 23,0 24,6 23,0 24,0 
             Fuente: Banco Central de Chile. 

 

TASAS DE INTERÉS BANCOS CENTRALES (PROYECCIÓN) 
VAR. % 

  Actual Sept-22 Dic-22 Mar-23 Jun-23 

Estados Unidos  2,50 3,25 3,75 3,75 3,75 

BC Europeo 0,00 0,75 1,50 1,50 1,50 

Japón -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 

China 2,75 2,75 2,75 2,75 2,65 

América Latina 10,85 11,28 11,59 11,55 11,29 
            Fuente: Bancos de Inversión. 

 

ECONOMÍA CHILENA 
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL) 

  2018 2019 2020 2021 2022(p) 

PIB 4,0 0,8 -6,0 11,7 1,75 – 2,25 

Consumo  3,6 0,7 -7,2 18,2 2,2 

Inversión 6,5 4,7 -9,3 17,6 -3,3 

Exportaciones 4,9 -2,5 -1,1 -1,5 1,3 

Importaciones 8,6 -1,7 -12,7 31,3 -1,4 
                    Fuente: Banco Central de Chile. Proyección IPoM junio 2022. 

 

CUENTAS EXTERNAS ($US mills.) 

  2018 2019 2020 2021 

Cuenta Corriente -13.265 -14.505 -4.283 -20.307 

   Balanza Comercial 4.409 3.016 18.976 10.528 

      Exportaciones 74.838 68.792 74.086 94.677 

      Importaciones 70.430 65.776 55.110 84.148 
                     Fuente: Banco Central de Chile. 
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PRECIOS (%) 

  2018 2019 2020 2021 

IPC Promedio 2,4 2,6 3,1 4,5 

IPC dic/dic 2,6 3,0 3,0 7,2 
                            Fuente: Banco Central de Chile. 

MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %) 

  2018 2019 2020 2021 

Tasa de Desocupación  7,3 7,2 10,6 9,1  
          Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas. 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 


