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S AL DO P RESUPUESTARI O Y HACOCIENTDA

S AN A

l 1abitua|mente se dice que una hacienda sana

requiere equilibrio presupuestario, es decir, que el flujo de ingresos
procedentes de la imposicion se adecue al de los programas de
gasto. Incluso se afirma que lo mas idéneo seria que hubiese un
excedente de ingresos. Los déficit se consideran intrinsecamente
nocivos, y el pecado pasado del endeudamiento publico deberia
ser pagado y olvidado. Tal es el consejo de los bancos centrales,
del Fondo Monetario Internacional e incluso en el marco de las
restricciones relativas al déficit establecidas por la Unién Europea.
Ademas, esta opinion recibe en la actualidad el apoyo de la pro-
fesion econémica. Sin embargo, es una teoria empobrecedora de la
economia. El hecho de que el presupuesto deba o no estar equili-
brado en un determinado afo, depende de los objetivos politicos a
alcanzar y del entorno econémico en el que el presupuesto opera.

Al mismo tiempo, una economia sana es sélo una parte de la
cuestion. La politica real esta moldeada por la presion de la politica
fiscal y puede no adaptarse a ese estandar. Protegerse de politicas
equivocadas puede llevarnos a solicitar restricciones para evitar
abusos, incluso al coste de tener que aceptar soluciones subop-
timas. Sin embargo, resulta importante entender lo que significa la
economia del saldo presupuestario y por ello comenzaremos
hablando del mismo, dejando para mas adelante el tema de la
politica fiscal.

1. Saldo Presupuestario y Asignacion
del Coste de los Servicios Publicos.

La primera y mas importante mision de la politica presupues-
taria es la provision eficiente y equitativa de los servicios publicos.
Una segunda mision es su utilizacion como instrumento de politica
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macroeconomica y de estabilizacion. El saldo presupuestario
adecuado difiere en estas dos tesituras. Comencemos por la
primera. Para alcanzar tal proposito, suponemos que el presupuesto
opera en una economia de pleno empleo sin necesidad de estabili-
zacion fiscal. El pleno empleo y la estabilidad del nivel de precios se
mantienen automaticamente a través del funcionamiento de los
sectores privado y publico y las participaciones dadas al consumo 'y
a lainversion.

1.1. Gastos de capital y corrientes

Cualguiera que sea la naturaleza del proyecto a emprender, sera
necesario disponer de recursos para su financiacion. Estos pueden
obtenerse via impuestos o via endeudamiento, necesitandose una
regla de prudencia fiscal para elegir entre una u otra opcion.

Esta regla (con las excepciones que expondremos mas
adelante) requiere que el coste de un proyecto sea sostenido por
sus beneficiarios y financiado a través de impuestos cuando se
reciben sus beneficios. En el caso de los gastos de capital, los
beneficios se extienden al futuro y, por tanto, su coste deberfa reper
cutirse a lo largo del tiempo. Esto permite a los consumidores
distribuir sus costes, como ocurre con las hipotecas para financiar la
vivienda en el sector privado. Ademas, los beneficios futuros
pueden ser disfrutados por individuos que no son todavia contribu-
yentes en el momento en el que se realiza el gasto, lo que significa
que se beneficiarian gratuitamente de la financiacién obtenida
inicialmente a través de impuestos. Por la misma razén, los
proyectos cuyos beneficios se perciben en la actualidad deberian
financiarse via imposicion. Por tanto, el significado de una hacienda
sana depende en buena parte de la naturaleza del proyecto.

Sin embargo, la prudencia no sélo requiere endeudamiento
inmediato cuando se realiza el gasto de capital. Requiere también la
financiacion via impuestos de dicho endeudamiento, que debe
contemplar tanto los costes financieros de la deuda como la
devolucion del principal a lo largo de la vida util del activo corres-
pondiente, siendo ambos aspectos incluidos en el presupuesto
corriente y su financiacion mediante impuestos.

A lo largo del tiempo, tanto el coste del capital como el de los
proyectos corrientes deberian pagarse via impuestos, y el presu-
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puesto total o combinado deberia estar equilibrado. Pero ello no
significa que el presupuesto total deba equilibrarse cada ejercicio
fiscal. Dependiendo de la naturaleza de los programas, la prudencia
financiera puede exigir que el presupuesto general esté en
equilibrio, déficit o superavit en cualquier momento del tiempo.
El saldo adecuado del presupuesto total de un afo dependera de si
el endeudamiento para financiar nuevos gastos de capital excede,
iguala o es menor que la recaudacion tributaria necesaria para
atender el servicio de la deuda pendiente.

Nos queda por establecer qué proyectos deberian asignarse a
una u otra partida del presupuesto. Los gastos en bienes duraderos
(por ejemplo en vehiculos de limpieza urbana) se incluirian
claramente en el presupuesto de capital, al igual que los costes
ocasionados por la construccion de escuelas u hospitales. Los
primeros generan beneficios corrientes y pertenecen al presu-
puesto ordinario, pero los ultimos conllevan beneficios duraderos, lo
que justifica su inclusion en el presupuesto de capital y su finan-
ciacion mediante endeudamiento. Otros problemas, como los que
surgen en el tratamiento del equipamiento militar también deben
considerarse, habiendo dificultades en su aplicaciéon. Sin embargo,
nada de esto invalida el argumento basico de distinguir entre las
reglas del equilibrio en los presupuestos corrientes y de capital. La
separacion de los dos presupuestos es esencial para una valoracion
sensata del saldo presupuestario en un determinado ano.

Necesidades urgentes. En periodos en los que hay que hacer
frente a necesidades urgentes, causadas por desastres naturales o
bélicos, la distincién entre gastos de capital y corrientes puede
dejarse a un lado y utilizar la deuda para financiar los gastos
corrientes. Las necesidades de gasto en estos casos llegan a ser
tan inusualmente elevadas que la limitacion de financiacion
Unicamente via impuestos supondria una carga insostenible. La
financiacion mediante deuda resulta entonces apropiada ya que
permite dilatar la repercusion del coste, especialmente cuando los
beneficios de un resultado exitoso se disfrutan en el futuro.

Cobro por anticipado (Hauling in). Otra situacion en la que
podria plantearse la financiacion a través de deuda es aquélla en la
que un pais pobre pero en vias de desarrollo desea aliviar la cargade
la pobreza imperante recurriendo a los beneficios del crecimiento 23
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futuro de la renta. Puede llegar a desear actuar asi aunque ello
contradiga la regla de prudencia fiscal expuesta anteriormente. Esa
“recogida o cobro por anticipado” de los beneficios futuros puede
lograrse mediante la financiacién de los gastos de consumo
corriente a través de deuda que serd financiada posteriormente
mediante impuestos. Dada la escasez de capital interno disponible,
y para amortiguar el impacto sobre el crecimiento interno, se
considera el endeudamiento exterior como una fuente adecuada
de financiacion.

1.2.-Excedente financiero

Retornemos ahora a las situaciones en las que los beneficiarios
acumulan reservas para pagar por anticipado posteriores beneficios,
generando por tanto un excedente inicial.

Pensiones de jubilacion. La secuencia temporal apropiada de
la deuda y el excedente ahora se da la vuelta ya que inicialmente el
ahorro se reserva para su utilizacion futura. Ello se hace necesario
cuando se establece un sistema publico de fondos de pensiones.
Aunque los beneficios futuros se recibirdn cuando se produzca la
jubilacion, se solicita a los futuros beneficiarios que hagan frente al
coste por anticipado mediante contribuciones impositivas durante
su vida laboral. De este modo el sistema presupuestario muestra un
excedente inicial. El Tesoro emplea ese excedente para retirar deuda
publica, establece un fondo de pensiones y lo acredita conve-
nientemente. Como este proceso es continuo, y suponiendo una
poblacién constante, las recaudaciones procedentes de las contri-
buciones y los intereses llegaran a igualar los pagos, el excedente
cesard y el sistema presupuestario alcanzara el equilibrio.

Por tanto, el establecimiento de un fondo de pensiones
implica una secuencia que va desde el superdvit al equilibrio
presupuestario. Igual que en la apertura de un fondo privado de
pensiones, es necesario un periodo inicial de ahorro y excedente. Si
se incluye como parte del presupuesto total junto con otras
partidas, aparece un excedente general, pero ello no es indicativo
de virtud fiscal. Dicho excedente se asigna a los pagos de
pensiones futuras y por tanto no esta disponible para llevar a cabo
una reduccion impositiva o para financiar nuevos programas. La
tarea del fondo se va haciendo mas complicada a medida que la
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poblacion envejece. Como se puede comprobar en los Estados
Unidos, la adhesion a un sistema de retenciones fiscales (“pay-as-
you-go”") llega a ser insostenible y debe emprenderse una
transicion hacia un plan consolidado.

Reserva financiera. Consideraciones similares surgen cuando
se realiza una provisién de reservas con el fin de hacer frente a emer-
gencias futuras. Se puede evitar la dependencia posterior de la
deuda financiera, que no harfa mas que trasladar la carga al futuro,
mediante la anticipacion de impuestos. Como en el caso de las
pensiones, el uso del excedente monetario resultante puede
posponerse mediante del retiro de la deuda publica y retiros poste-
riores de la misma. Igual que antes, aparece un excedente temporal
en el presupuesto general de caja que, una vez mas, se compromete
para un uso posterior.

2. Saldo Presupuestario y Politica
de Estabilizacion.

En el apartado anterior, se ha contemplado la cuestion del
equilibrio presupuestario en el contexto de una economia que
genera automaticamente un nivel de renta de pleno empleo, de tal
manera que no necesita de la estabilizacion fiscal. En este sentido, la
hacienda sana implica que el coste de los servicios publicos sea
financiado mediante imposicién cuando surgen los beneficios. Esto
significa que la naturaleza de cada programa es la que determina
cual debe ser la financiacion mas adecuada para el mismo. Es nece-
sario establecer una distinciéon entre el equilibrio en el presupuesto
corriente y en el presupuesto de capital, requiriéndose equilibrio en
el primero y deuda financiera en el sequndo. Tal es el caso en una
economia autoestabilizadora que mantiene de forma automatica el
nivel de renta de pleno empleo. Sin embargo, si se abandona
el supuesto de que la economia se estabiliza automaticamente, se
vislumbra una nueva perspectiva en la que aparecen fluctuaciones.
En este caso, la politica fiscal sana adquiere la funcion adicional
de actuar como un instrumento de estabilizacion, de modo que la
prudencia financiera plantea ahora un nuevo conjunto de conside-
raciones y requiere nuevas respuestas. 25
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2.2. El fundamento del desequilibrio

Como ya hemos visto, dada una economia de pleno empleo, la
financiacion sana depende de la naturaleza del programa, de si sus
beneficios se produciran en el presente o se proyectaran en el futuro.
Cuando nos centramos en una economia sujeta a fluctuaciones,
dicha distincién pierde su importancia estratégica. Una politica sana
ya no pretende corresponderse con la prudencia en la economia
doméstica privada, sino corregir fallos en el funcionamiento del
mercado. El equilibrio apropiado ya no depende de la duracion de
los beneficios que proporcionen los proyectos publicos, sino del
impacto presupuestario sobre el nivel de demanda agregada.

Esta perspectiva de la politica fiscal surgié con la revolucion
keynesiana de los afos 30 del siglo pasado. El paro habifa alcanzado
unos niveles desastrosos y la creacion de empleo pasé a ser el
objetivo politico basico. La perspectiva keynesiana de los fallos de
mercado ofrecié una explicacion y una solucion. El fallo se encontrod
en el deficiente nivel de demanda agregada y la incapacidad del
mercado para equilibrar el ahorro y la inversion en el nivel de renta
de pleno empleo. Ademas, las politicas monetaria y de facilidad de
crédito habfan sido consideradas ineficientes como consecuencia
de la infinita elasticidad de la demanda de dinero. Por tanto, la
politica fiscal, a través del déficit, pasé a ser la Unica solucién.

En un primer momento, las “obras publicas” financiadas
mediante déficit proporcionaban de forma inmediata los medios
para incrementar el nivel de demanda y, por ende, para conducir la
economia hacia el pleno empleo. A pesar de su vacilante éxito
inicial, su potencial fue probado mas adelante con la expansion
presupuestaria y economica de la Segunda Guerra Mundial.
Posteriormente se vio que la estabilizacion fiscal no tenfa que
depender, necesariamente, de aumentos de demanda via
aumentos en el gasto publico vy, a la vez, del tamano del presu-
puesto. También se podia alcanzar el nivel necesario de déficit a
través de una reduccion de impuestos. Tal como se expresd en el
modelo puro de “hacienda funcional” de Abba Lerner (1944, cap. 4),
el nivel de los gastos deberia ser el suficiente para atender los
servicios publicos, dejando que la imposicion (y por tanto el estado
del saldo presupuestario) se sitle donde resulte necesario para
producir el adecuado nivel de demanda agregada.
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Sin embargo, la l6gica de este modelo dejo abierto el
problema del mantenimiento de la deuda publica. Deberia llevarse
a cabo un continuo incremento de la misma si fuera necesario
mantenerla durante un largo periodo de tiempo (un supuesto de
estancamiento econdémico realizado en los primeros momentos
por muchos economistas keynesianos). Lerner afirmaba que el
mantenimiento interno de la deuda no supone un coste de
recursos, tan sélo un cambio entre los componentes de la
economia, pero este argumento no tuvo en cuenta los mayores
costes de eficiencia de la imposicion. Sin embargo, nos consolamos
al considerar que el PNB aumentarfa junto con la deuda publica,
estabilizando el ratio deuda/PNB y con él el tipo impositivo
necesario para mantener la misma.

A lo largo del tiempo y con el mejor comportamiento de las
economias occidentales, perdid fuerza la idea de la politica fiscal
orientada a obras publicas y al estancamiento. La atencion se desvio
hacia los cambios en el nivel de recaudacion mas que en los gastos.
La politica monetaria reaparecié como un instrumento efectivo de
politica y el objetivo paso a ser el control de la inflacion mas que el
aumento de la demanda. Se contemplaba la inestabilidad como un
problema ciclico confiando en la incorporaciéon de cambios en el
estado del saldo presupuestario. Al comienzo de los afos 50, la
teorfa macroecondmica se desvid desde una perspectiva a corto
plazo hacia el largo plazo, modelizando el estado del saldo del
presupuesto en el ambito del crecimiento equilibrado.

Estos desarrollos modificaron la percepcion sobre cudl
deberia ser el papel de la politica fiscal. Las formas funcionales
que describian el consumo, la inversion y la demanda de dinero
ya no eran como las que se postulaban en el modelo keynesiano
inicial, aunque se seguia manteniendo su fundamento basico.
Aun era importante la demanda agregada, asi como el efecto que
tenfa el saldo presupuestario sobre su composicion y nivel. A
pesar de que la politica fiscal habia perdido su papel primario y
Unico de estabilizar la economia, su fundamento esencial habia
permanecido intacto.

Mas recientemente, esto ha sido cuestionado por aquéllos que
hicieron hincapi¢ en las expectativas racionales. Sobre esa base,
como se argumenta, cambiar la financiacién impositiva por la finan- 27
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Ciacion a través de deuda puede que ya no sea expansionista
mediante la generacion de renta disponible que fomente el
consumo. La financiacion via impuestos implica el pago inmediato,
pero la realizada a través de deuda crea una obligacion de pagos
impositivos futuros que seran abonables cuando la deuda sea
pagada. La pérdida, medida en términos de valor actual, es la misma
en ambos casos. Como ya habia sefalado Ricardo, el contribuyente
racional responderd, por tanto, de la misma forma '. Sin embargo,
éste serd el caso solo cuando se cumplan un conjunto de hipotesis
irreales. EI comportamiento real del contribuyente dificilmente se
puede encuadrar dentro de la restriccion de la total racionalidad. Es
mas, los contribuyentes no tienen la informacion necesaria para ello.
No saben exactamente cémo el futuro sistema impositivo va a
distribuir el coste del servicio de la deuda, y por ello cudl serd su
propia contribucion a dicho coste. Una segunda consideracion
pone en entredicho el impacto expansivo de un cambio hacia el
déficit, teniendo en cuenta ahora los efectos restrictivos que
podrian resultar sobre la inversion. El déficit financiero a través del
aumento de deuda publica incrementara los tipos de interés a largo
plazo. Los inversores anticipan la presion fiscal necesaria para hacer
frente al servicio futuro de la deuda. Se demora la inversion vy el
déficit puede resultar contraproducente. Este razonamiento
depende en gran medida de la confianza de los inversores.

También surgieron nuevas perspectivas al considerar la efecti-
vidad expansiva de las distintas formas de reducciéon impositiva.
Mientras que la perspectiva keynesiana habia puesto de manifiesto
los efectos expansivos sobre la demanda de una reduccion de
impuestos sobre el consumo 'y sobre la renta salarial, la perspectiva de
la oferta hacia hincapié en las ganancias de inversidon generadas por
la reduccion de la imposicion sobre las rentas de capital. Mds general-
mente, se ha venido concediendo una mayor atencién al coste
de eficiencia de la imposicién como un factor limitador del tamafo
apropiado del presupuesto y de los tipos marginales impositivos.

En suma, mucho ha sucedido desde el nacimiento de la
politica fiscal estabilizadora en la Gran Depresion de los afios 30,
pero el estado del presupuesto continua desempefando un impor-
tante papel en la escena politica. Tal es, especialmente, el caso en el

1) Vid. Barro (1974)
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marco actual, cuando la premisa de la prosperidad duradera (similar
a la del estancamiento hace medio siglo) ha sido reemplazada una
vez mas por la realidad de la inestabilidad ciclica.

3. Reconciliacion.

El estado idoneo del saldo presupuestario, como se definid en
los dos apartados anteriores, varfa. En el primero, la condicién de
equilibrio descansaba en un principio de prudencia fiscal. Los bene-
ficiarios asumirfan el coste de los servicios publicos mediante
imposicion cuando reciben los beneficios, requiriendo la sostenibi-
lidad del equilibrio en el presupuesto corriente, y la financiacion a
través de deuda de los nuevos programas en el presupuesto de
capital. En la segunda, la atencién se centra en el gasto total y en el
impacto que tiene el presupuesto sobre la demanda agregada.

En un escenario ciclico, los gastos de capital y su financiacion
a través de deuda pueden ser adelantados o pospuestos, depen-
diendo de si el estado de la demanda es insuficiente o excesivo. De
este modo, se puede ejercer un efecto estabilizador sin alterar el
equilibrio a largo plazo entre los recursos utilizados por los sectores
publico y privado. La financiacion mediante deuda de los gastos
corrientes podria emplearse también de una forma contraciclica, de
tal modo que se suspenda temporalmente la regla de prudencia
fiscal, sin romperla a lo largo del ciclo. Esto se puede generar a través
de fluctuaciones automaticas en la base impositiva y sin que se
exijan cambios en los tipos impositivos. Todo ello fue discutido
durante las décadas de los 50 y 60, luego se olvidd, pero volvié a
resurgir en la fase expansiva-contractiva del ciclo de la economia
norteamericana de la pasada década.

La reconciliacion llega a ser mas complicada cuando se
considera una perspectiva mas amplia, sobre todo cuando existe
una necesidad permanente de elaborar presupuestos restrictivos o
expansivos. Este era el caso cuando se consideraba que se requerian
déficit sostenidos para propulsar una economia estancada y ahora
ha reaparecido cuando es necesario un excedente permanente en
las cuentas del sistema de pensiones para hacer frente a las
exigencias respecto a las obligaciones futuras de una poblaciéon 29
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cada vez de mayor edad. Entonces se deberia depender mas de la
politica monetaria cuando lo que se necesita es expansion, aunque
su efectividad podria ser menor de la necesaria. La tentacion es
economizar en el resto de las partidas del presupuesto, incluyendo
la provision de servicios publicos esenciales. No existe una via
establecida para resolver el conflicto, excepto quizas recurrir a un
sistema de retenciones fiscales (“pay-as-you-go”) que provea ajustes
flexibles en el nivel de beneficios segun los cambios en la poblacion
activa y la renta per capita neta del impuesto sobre salarios °.

4. Politica Fiscal.

Nuestra preocupacién se ha centrado hasta ahora en como
deberia conducirse la politica fiscal y cémo deberia establecerse el
estado del saldo presupuestario. Entender lo anterior es absoluta-
mente necesario, pero es tan sélo una parte de la cuestion.
El presupuesto es el resultado final de un proceso politico y, en
una sociedad democratica, se determina por la interrelacién de
numerosos individuos y grupos que persiguen sus propios intereses
y objetivos. Esta interaccion determing, al final, el estado del saldo
presupuestario, y dicho saldo se convierte en un medio a través del
cual se alcanzan diversos objetivos.

Un factor central es el impacto del saldo presupuestario sobre
el tamano del presupuesto. Con financiacién impositiva corriente,
tanto el coste total del los servicios publicos como quién los paga
son cuestiones que deben ser abordadas de inmediato. Con finan-
ciacion mediante endeudamiento dichas cuestiones sélo se
manifiestan a lo largo del tiempo vy, a diferencia de las expectativas
racionales basadas en la perspectiva Ricardiana, suelen ser pasadas
por alto. Por consiguiente, los defensores de presupuestos elevados
tienden a favorecer el déficit financiero, mientras que los que
apoyan la reduccion del tamafno del sector publico propugnan
presupuestos equilibrados o con superavit. Consideraciones
similares serfan validas en lo relativo a la utilizacion de la estabili-
zacion fiscal. El acceso facil al déficit puede resultar desestabilizador
y el tamafno del presupuesto juega un papel en la cuestion relativa

2) Vid. Musgrave (1981).
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a como llevar a cabo la estabilizacién. Los defensores de los presu-
puestos reducidos defienden la expansiéon mediante reducciones
impositivas mientras que los que apoyan grandes presupuestos
abogan por un mayor gasto.

Para asegurar la disciplina fiscal puede ser util una regla de
equilibrio presupuestario, especialmente en la financiaciéon de los
gastos corrientes y para proteger los fondos de un sistema de pen-
siones. Al mismo tiempo, la imposicién de un regla de equilibrio
inflexible puede bloquear programas esenciales e interferir sobre la
politica de estabilizacion cuando se requiere un presupuesto
expansivo. Por tanto, surgen conflictos cuando se pretende recon-
ciliar los diversos objetivos de una politica presupuestaria correcta.

Los defensores de grandes y pequefnos presupuestos pueden
ejercer tal defensa en funcion de que les gusten o no determinados
programas, pero esto es sélo parte del problema. Igualmente impor-
tante es quién paga. En un modelo normativo, como propuse hace
algun tiempo, se puede considerar que el presupuesto esta dividido
en tres ramas, que corresponden a la asignacion, la distribucion vy la
estabilizacion, respectivamente’. En dicho sistema, la provisién de
servicios publicos por la Rama de Asignacién deberfa ser financiada
con la idea de que los individuos deben contribuir de acuerdo con
la utilidad marginal que obtienen por el servicio. De este modo, el
proceso politico de votacion, como argumentd primero Wicksell,
deberfa aproximarse a una eleccién eficiente del uso de los recursos
y su reparto entre los sectores publico y privado. La imposicion no
solo proporciona ingresos sino que también puede servir para
revelar las preferencias de los votantes®. Los ajustes en la distri-
bucién, proporcionados por la Rama de Distribucién, deberfan
aplicarse a través de un sistema “tax-transfer”y, por tanto, deberian
ser independientes del nivel de servicio y de la distribucion de la
carga en la Rama de Asignacion.

Esta division de funciones, aunque resulta Util desde una pers-
pectiva normativa, no se ajusta a la practica del mundo real. En la
realidad las cuestiones distributivas no son separadas y tratadas
como un problema aparte, sino que se mezclan con la financiacién
de los servicios publicos. Los votantes que puedan verse afectados

3) Vid. Musgrave (1958) | |
4) Vid. Musgrave y Peacock (1958, pags. 72-118) 31
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negativamente tienen por tanto una razon adicional para apoyar la
restriccion presupuestaria, mientras que los que esperan sacar
provecho se opondran a ella. En consecuencia, el resultado
depende de cémo se establezcan los impuestos. Las considera-
ciones que atafen al impacto econémico de las distintas formas de
imposicion también afectan a como sera la distribucion de la carga,
y el debate sobre la estructura impositiva resulta un determinante
esencial del tamafno y el saldo del presupuesto.

De nuevo surgen consideraciones conflictivas. Por un lado, una
perspectiva realista de la politica fiscal tiende a apoyar la institucio-
nalizacién de la disciplina presupuestaria al limitar el alcance
permisible del déficit financiero, especialmente en el caso de
gobiernos de nivel inferior, tales como los de los distintos estados en
EEUU, donde la politica de estabilizacion, tanto fiscal como mone-
taria, estad apropiadamente conferida a los niveles central y federal.
Como las economias de los diferentes estados estan integradas por
el elevado grado de movilidad de los recursos, se puede confiar en
una politica fiscal centralizada. Esto difiere de lo que ocurre real-
mente en la Unién Europea, en la cual se establece una limitacion
uniforme del déficit en relacién al PIB sobre los estados miembros,
estados con economias que no estan estrechamente integradas y
que, por tanto, pueden necesitar de sus propias politicas de estabi-
lizacién individuales. Las politicas de estabilizacion apropiadas
pueden variar con el estado del desarrollo econdmico y los niveles
de renta existentes. La carga social de la restriccion fiscal puede ser
mas severa en los pafses pobres, requiriendo una mayor confianza
en otros enfoques, incluyendo la limitacién del desequilibrio creado
por los flujos de capitales a corto plazo.

Por desgracia, la investigacion respecto al nivel correcto del saldo
presupuestario no ofrece una conclusién sencilla. Un principio de
prudencia fiscal exige un tratamiento diferencial de los gastos
corrientes y de capital en partes separadas del presupuesto. Una base
l6gica para la politica de estabilizacion exige un estado global del
saldo para asegurar el nivel necesario de demanda agregada. Ambas
perspectivas tienen su logica pero requieren diferentes politicas y
compromisos. Es mas, la politica fiscal puede entrar en conflicto con
una politica sana. Pueden aparecer dificultades, pero no se resuelven
equiparando “saneamiento” con “equilibrio presupuestario’”.
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