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1. A lapar del aumento de la deuda publica registrado a partir de la crisis financiera de
2009, ha subido el monto de recursos que el gobierno destina cada afio al pago de
intereses. Como se observa en el grafico, mientras en 2008 se destinaban US$ 361
millones o 0,2% del PIB a este concepto, en 2019 se destinaron US$ 2.577 millones
0 0,9% del PIB

Gasto anual en intereses (2000-2019)
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Fuente: Dipres

2. En la discusion sobre el nivel de deuda de Chile se suele sefialar que tanto el costo
de la deuda, como el nivel de endeudamiento actual de nuestro pais son bajos, con
respecto a paises de la misma clasificacion de riesgo, lo cual es cierto. Sin embargo,
no se considera el costo financiero o pago de intereses que genera anualmente esta
deuda y como este ha crecido en el tiempo a la par con el mayor endeudamiento
publico. Estos recursos tienen usos alternativos a los cuales podrian destinarse,
como gasto social, por ejemplo, pero deben destinarse a pagar a los acreedores que
han financiado el exceso de gasto en la ultima década.

3. A fines del afio 2019 la deuda publica bruta representé 28% del PIB 0 US$ 74 mil
millones, de manera que la tasa de interés nominal implicita en el stock (gasto en
intereses/stock de deuda) es 3,4%. De acuerdo con las ultimas estimaciones
disponibles, se proyecta que la deuda llegara a 43% del PIB en 2022 y si bien las
tasas de interés que pagara el gobierno por el flujo de deuda pueden ser menores al
3,4% antes sefialado, de todas maneras, subira de forma significativa el gasto anual
en intereses.
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4. A continuacion, se presentan tres escenarios para el aumento del gasto en intereses
al 2022, asumiendo que la tasa de interés promedio del nuevo flujo es, 2,5%, 3% y
3,5%. Se supone también que el stock se mantiene y sigue pagando la misma tasa de
interés que paga hasta ahora. Naturalmente, si el stock se renueva en el futuro a
tasas menores, caeria el gasto en intereses respecto de lo considerado en este
calculo, pero, por otro lado, no se puede descartar que el costo de financiamiento
suba, como consecuencia del mayor nivel de deuda publica y el incremento del
riesgo que ello genere.

5. El aumento de la deuda publica bruta a 44% del PIB equivale a pasar desde los US$
74 mil millones de 2019 a US$ 119 mil millones en 2022, es decir, un aumento de
US$ 44,6 mil millones, 60% o 16 puntos del PIB en solo tres afios. Esta proyeccion
supone un tipo de cambio nominal constante y toma como referencia el punto medio
del crecimiento del PIB real proyectado por el Banco Central en el Gltimo Informe
de Politica Monetaria.

6. De esta forma, se tiene que el gasto en intereses subira desde US$ 2,6 mil millones a
una cifra entre US$ 3,6 mil millones y US$ 4,1 mil millones al 2022 y, como
porcentaje del PIB subira desde 0,9% en 2019 a un rango entre 1,3% y 1,5%
(Cuadro y Grafico)
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Cuadro: Escenarios para el gasto en intereses en 2022

Escenario 1
Tasa de interés
flujo 2.5%
MM de US$ 3,645
% del PIB 1.3%

Fuente: Clapes UC
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