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Cuentas fiscales y
crecimiento economico

Rolf Liiders
Economista

on pocos los que dudan que el Estado debe jugar un rol

importante en materia econoémica. En particular, en

una economia social de mercado como la que hemos

adoptado, ese rol tiene que ser subsidiario y para reali-

zarlo el gobierno incurre en gastos, que se financian con
impuestos y/o endeudamiento.

En principio es indiferente si el gasto fiscal se financia con im-
puestos o con endeudamiento. En el caso del endeudamiento,
los ciudadanos prevén que en el futuro ellos o sus descendientes
tendrdan que pagar mds impuestos para servir la deuda contraida
ahora por el Estado, y en consecuencia disminuyen su gasto en el
mismo monto que lo harian si el gasto fiscal se financiara con im-
puestos.

En la prictica hay una diferencia entre las dos formas de finan-
ciar al Estado. El endeudamiento fiscal tiende a tener un impacto
negativo mayor que un impuesto sobre la tasa de inversion y por
ende, sobre el crecimiento econdmico. Esto sucede por dos cana-
les relacionados: el endeudamiento produce un alza de su costo a
medida que aumenta y sobrepasa un cierto limite, y el grado del
endeudamiento da una sefial sobre la calidad de las politicas ma-
croeconomicas del pais.

Veamos lo que nos dicen los datos disponibles. En primer lugar,
un mayor costo del endeudamiento se produce porque aumentan
las tasas de interés cuando las calificaciones del crédito caen y vi-
ceversa. Pues bien, en 1990, en los comienzos de los regimenes
democridticos, el crédito de Chile fue calificado como BBB, pero
ya en 2010, en pleno milagro chileno y con superavits fiscales, esta
calificacion habia aumentado a A+. Sin embargo, después del esta-
llido, en 2020 v en parte por la situacion fiscal, la calificacion cayo
a A, en donde atin se encuentra, a pesar de que la situacion politica
del pais se ha normalizado y la calificacion debiera haber subido.

Y en segundo lugar, en materia de la relacion endeudamien-
to-crecimiento economico, nuestra historia también es clara. Los
dos periodos de crecimiento relativamente alto de Chile (1865-
1914y 1978-2005) coincidieron con cuentas fiscales saldadas o con
superdvit. En cambio, el periodo 1940-1973, de relativamente bajo
crecimiento, fue uno de déficits fiscales crecientes (Diaz, Luders,
Wagner, 2016).

Si bien hay otros factores que contribuyen a explicar estos ulti-
mos resultados, no cabe la menor duda que la calidad de las poli-
ticas macroecondomicas -en especial el balance fiscal- han jugado
un rol importante en la tasa de crecimiento economico del pais.
En ese sentido, el gobierno entrante debiera, a su término, haber
eliminado por completo los elevados déficits fiscales estructurales
prevalecientes, y los gobiernos siguientes debieran entonces man-
tener un pequeno superavit fiscal, que le permita al pais volver a
acumular un significativo y necesario fondo de reservas.



