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Introduccibén

Con el fin de que la presente intervenciéon en el Seminario recoja las pers
pectiva del planificador global, del analista monetario-financiero y del
planificador sectorial, funciones que los ponentes estdn desempefiando
actualmente en la Replblica Dominicana, se ha considerado conveniente

hacerlo en una sola exposicién,

Como aun es muy limitado el uso del instrumento de fuentes y usos de
fondos, también es insuficiente la vivencia y anélisis empirico, con los
cuales habrfa podido enriquecerse esta presentacién. Asimismo, pese
a que en el campo de la politica econébmica resulta més adecuado referir
se a una experiencia especifica, ya que ella sélo tiene sentido en tanto
corresponda a un hecho histérico concreto, les resultaria bastante difi-
cil a los ponentes centrarse en el caso de la Republica Dominicana; pues
es un terreno en que s6lo los dominicanos pueden desenvolverse con ple

na autoridad.

Por esta razén se ha creido pertinente presentar reflexiones generaliza -
doras en términos de lo que ''deberfia ser', poniendo atencién, asi mismo,
en algunos campos de acci6én de la politica econémica, sobre los cuales,
con la ayuda del sistema de fuentes y usos de fondos, podria mejorarse su

apreciacion,
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Esta presentacién ha sido dividida . en dos grandes temdticas: En pri-
mer lugar se hacen algunas consideraciones que corresponden a la esfera
monetaria, al papel que juegan las instituciones y al uso y limitaciones que
tienen otros instrumentos que de alguna manera tienen que ver con ésta;
se hace referencia a los instrumentos de contabilizacién y programacién
econbémica que son ampliamente conocidos. En segundo lugar, se aborca
la problemaética del financiamiento, donde se ponen especialmente de relie
ve los aspectos de la liquidez y del proceso de ahorro-inversién de la eco-
nomia. Sin embargo, antes de desarrollar estos temas se crey6 oportuno
hacer algunas consideraciones de tipo general, que tien=n relacién con el
instrumento de fuentes y usos de fondos en si mismo y con la politica eco-
némica vista en términos de 1o que ''ha sido'" su visién y alcance en la ma-

yor parte de las economias.

En cuanto a las fuentes y usos de fondos, se hace resaltar la importancia
de su elaboracibén sistemdtica, ya que con ello se podrdn corregir defectos
en su elaboraci6n, y lo que es mds importante, se logrard incorporarlo como
instrumento indispensable en la tarea de toma de decisiones por parte de los
operadores de la politica econbmica.

Lo anterior supone que la confeccién del cuadro de fuentes y usos presen-
tado en este Seminario, obedece a esa necesidad y que por lo tanto forma
parte de un proceso. Por ello, no debe ser tomado como un elemento novedoso,
sino como una herramienta vital para el conocimiento de lo .acontecido, y pa-

ra las previsiones futuras que requieren los operadores de la politica econ6é-
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mica., Esto, a nuestro juicio es fundamental, de lo contrario se seguira
el camino de tantas experiencias logradas con otros instrumentos valiosos
que nunca mds se repitieron, y ello no por incapacidad sino por negligen-
cia.
Muchas veces la adopcién de estas practicas ha sido desestimada por el
operador de la politica econbmica, puesto que también en la mayoria de
las oportunidades habria significado un fuerte compromiso o un esfuerzo
interno que afecta muchos intereses. En tales casos la politica econbmi-
ca no ha sido mayormente profundizada para abordar esquemas de desa-
rrollo basados en el esfuerzo interno o en el estimulo de acciones econb6-
micas que si bien resultan mds dificiles de llevar a la prédctica, representan

fébrmulas idébneas para asegurar un efectivo proceso de desarrollo.

En la mayorfa de estos paises se ha preferido seguir por el camino de
menor resistencia. De ahf la tendencia de buscar solucién a los prol:le-
mas en base al ahorro externo, venga éste en forma de inversién o de
préstamos. De este modo se ha dado la paradoja de que mientras con
una mano se reciben créditos, con la otra se estd depositando igual o
mayor cantidad de recursos en favor de bancos situados en el exterior,
También se ha seguido la via de lo que se denominé '"de sustitucién fa-
cil de importaciones' por la cual los paises se han creado obligaciones
en la importacién de materias primas, que han reducido la capacidad de
de crecimiento y los ha mantenido en un grado de dependencia tecnolégi-

ca cada vez més aguda.
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Como consecuencia de este fenébmeno resulta claro colegir la causa

de los déficit crénicos en las balanzas de pagos y el creciente endeudamien-

to externo, creandose un circulo cada vez mds estrecho y dependiente, en

circunstancias que dentro del seno de estas economias existen recursos im-

portantes que pueden impulsar el desarrollo.

1. - LA POLITICA MONETARIA Y LLOS INSTRUMENTOS PARA SU PROGRA -
MA CION. -

Tradicionalmente se ha considerado que la funcibén principal de la autori-
dad monetaria es velar por la estabilidad, puesto que ella, efectivamente es
de su principal responsabilidad; sin embargo, en la medida zn que el proce-~
so econbmico y social se va haciendo mds complejo, ya no es posible que la
banca central eluda su participacién en otros campos que conciernen a la
politica econémica. En este sentido, el Banco Central, ademds de regular
los niveles de la masa monetaria-que pueden afectar los precios y el resul-
tado de la balanza de pagos; deberia tener en cuenta el crecimiento global
de la economia, el nivel de ocupacién, el desarrollo de actividades que
promueven el bienestar social o el incremento de divisas, por citar los mas
importantes.

En efecto, seria contraproducente la separacién de los objetivos de la
politica econdmica, entre los que le corresponde a la banca central y los
de otros organismos estatales, pues no por existir cierta separacién fun-
cional de las instituciones ha de dejarse de lado una amplia coordinacién

entre los instrumentos de politica econdmica. Es obvio que de nada ser-

virfan medidas trazadas en un campo especifico si no son apoyadas por las



de otras dreas, sea para lograr su mayor eficacia o para evitar efec-
tos contradictorios.

Bajo esta 6ptica, se estd de acuerdo que los aspectos monetaripos no
pueden aislarse del resto de los proklemas econdémicos. Es decir, se
requiere que su tratamiento se haga en forma integrada para lograr una
mayor efectividad en la politica econbmica; de lo contrario, las medidas
que pretendan alcanzar tanto las metas de desarrollo como las de esta-
bilidad monetaria, estardn expuestas al fracaso cuando actian en forma
aislada.

Son muchos los casos que se registran en paises latinoamericanos
donde las politicas monetarias aplicadas con cardcter restrictivo afec-
taron jrandemente los niveles de inversién publica, y en menor medi-
da los gastos corrientes gubernamentales por ser éstos més rigidos,
limitdndose con ello la posibilidad del Estado para incrementar la capa-
cidad de produccidén o de elevar el bienestar social de la poblacidn,

No es una novedad el esfuerzo que se ha hecho, tanto a nivel préctico
como académico, en la bisqueda de métodos de medicién y andlisis que
relacionen las variables monetarias con la produccién de bienes y ser-
vicios. Estos, si bien cumplieron en alguna medida con tal cometido
no lo han logrado plenamente, al menos al nivel alcanzado por el presu-
puesto econbdmico y el sistema de fuentes y usos de fondos.

Con el propbsito de ampliar un poco més lo indicado anteriormente,
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cio exterior y de la balanza cambiaria, los cuales han sido utilizados
como un medio de prever las limitaciones de pagos al resto del mun-
do y los requerimientos de financiamiento a corto plazo de la banca
central. La experiencia sobre la utilizacién de estos presupuestos co
mo instrumento de previsién no ha sido muy alentadora debido a que
el conocimiento de la conducta del comercio internacional no puede
ser méis profundo y al limitado control de las transacciones con el ex-
terior, especialmente en las estimaciones de los valores retornados
de las exportaciones y las condiciones de pago de las importaciones que
varian segin el tipo de producto.

Presupuesto piblico

El presupuesto pdblico, por ser una ley adjetiva constituye el ins-
trumento méds empleado en América Latina; su evolucién con la técnica
del presupuesto por programas ya es un hecho generalizado desde hace
varios afios. En esta innovacién cabe destacar la clasificacién funcio-
nal del gasto, de acuerdo a las actividades que realiza el Gobierno pa-
ra alcanzar determinados objetivos, as{ como también la posibilidad de
destacar programas o proyectos estratégicos u otros que son de gran
significaci6én. Desafortunadamente, y no obstante estos adelantos en la
técnica, en muchos paises el presupuesto pdiblico no pasa de ser una sim
ple declaracién formal sobre la disponibilidad y utilizaci6én de recursos

que anualmente someten los gobiernos a la aprobacién del Congreso.
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Por esta razén, este tipo de instrumento disminuye su condicién de

tal puesto que premeditadamente no se asigna en forma programada una
parte importante de los recursos, con el objeto de manejarlos de modo
discrecional en funcién de los acontecimientos del momento, A su vez,
adn existen limitaciones de tipo prédctico que reducen bastante el alcance
de este instrumento en favor de la planificacién y de una buena adminis -
tracién de los recursos disponibles.

En este sentido cabrfa mencionar el hecho de que su aplicacién se ha cir
cunscrito casi exclusivamente a las operaciones del Gobierno Central y
por lo tanto no cubre a las distintas entidades del resto del sector publico.
En general, las empresas del Estado, aduciendo su cardcter auténomo,
no asignan la importancia correspondiente a la programacién de sus pre-
supuestos, los cuales, por afiadidura, tampoco estdn organizados de
acuerdo a los requerimientos de esta técnica de aht que en la préictica el
Gobierno Central sélo toma conocimiento de la situacién del resto de las
instituciones pdblicas cuando estas se ven en la necesidad de mayores
transferencias fiscales para realizar inversiones, pagar sus obligaciones
o para enfrentar otro tipo de problemas de liquidez. Otra limitacién, de
f4cil constatacién emplirica, consiste en que el presupuesto por programas
no se formula con la seriedad y sistematizacién correspondientes, razén
por la cual se asignan los recursos de manera arbitraria, o en el mejor
de los casos en forma mecédnica, de ahi que su ejecucién no siempre con-

duce a los resultados previstos.




Presupuesto econémico nacional y fuentes y usos de fondos.

Con el propésito de realizar anilisis globales ha sido necesariao el per-
feccionamiento de sistemas de contabilidad econémica que logren una
mayor integracién de las diferentes variables; es el caso del presupues-
to econémico nacional y de los cuadros de fuentes y usos de fondos. El
primero resume el comportamiento probable de las grandes variables
macroeconémicas; y utiliza una desagregacién sectorial que permite

la identificacién de las diferentes unidades econémicas, privadas y pd-
blicas, agrupadas de acuerdo a su caracterfistica funcional: producto-
ras de bienes agricolas, industriales, financieras, etc. En cuanto a

los cuadros de fuentes y usos de fondos, estos son un complemento ne-
cesario de los presupuestos econémicos, ya que las transacciones fi-
nancieras son expuestas de manera tal que puedan identificarse las
4dreas de politica mis importantes: fiscal, monetaria, crediticia y de
comercio exterior, entre otras, ademd&s de las especificas que son pre-
sentadas en cuadros complementarios: V.G. empleo y recursos huma-

nos, precios y productos estrategicos.

2.- LA POLITICA FINANCIERA

Liquidez monetaria

En la sociedad capitalista contemporéinea existe una tendencia

a la creaci6én excesiva de liquidez, particularmente debido a que los
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agentes econémicos se acostumbran a exigir un nivel de masa moneta-
ria muy similar a la que normalmente se produce en los perifodos de
expansién, provocando presiones méas all4 de los lfmites que corres-
pondan a los m4rgenes de requerimiento real. A su vez, y esta serfa
otra de las razones de aumento excesivo de liquidez, en estas socie-
dades también se da una distribucién desigual de la misma, puesto
que no siempre esti en relacién con los requerimientos reales de ca-
da sector, institucién o unidad econémica, haciendo que en unos casos
la liquidez resulte excesiva y en otros insuficiente. La distribu--
cién desigual de la liquidez crea serios tropiezos para aquellos sec--
tores, instituciones, o unidades econémicas que confrontan problemas
de insuficiencia. Pero también, por causa de los que tienen exceso de
liquidez surgen distorsiones, ya que este fenémeno da lugar a que los
recursos financieros no se usen de manera 6ptima y se distraigan en
fondos inactivos, en importaciones superfluas, en consumo conspicuo,

o en la ejecucién de proyectos de inversién no prioritarias.

Programacién de la liquidez.

Desde el punto de vista de la polftica econémica la expansién de liqui-
dez es una creacién de crédito, la cual se realiza por medio de activos

financieros y especialmente a través del dinero. De este modo, quienes




tienen la capacidad para crear activos financieros o emitir dinero pue-
den crear crédito, o sea, poder de disposicién sobre bienes y servi--

cios.

En consecuencia, la liquidez.es un instrumento para movilizar recur-
sos reales.y, por lo mismo, afecta la propiedad y la distribucién de
tales recursos entre los diferentes grupos sociales. De ahi la impor-
tancia que tiene para la planificacién la inclusién de este aspecto
tan importante, ya que de lo contrario, como se ha visto, el hecho de
concentrarse exclusivamente al 4rea de la asignacidén de recursos rea-
les la ha llevado irremisiblemente por el camino de la frustacién. La
planificacién para ser efectiva, debe involucrar,como parte insepara-
ble de su formulacién, tanto la distribucién de la liquidez existente
como la creacién y distribucién de la nueva. Para este fin es indis--
pensable el conocimiento de los flujos financieros dentro del sistema
econémico, pero no solamente entre los agregados macroeconémicos
méis importantes, sino que también de las unidades econ6micas maéis
relevantes, a fin de examinar las corrientes de activos financieros

tal como se desenvuelven en el sistema econémico.

Ahorro-Inversién

Uno de los propésitos centrales del an4lisis de fuentes y usos de fon-

dos consiste en demostrar la manera en que es financiada la inversién;
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es decir, cémo el ahorro se transforma en inversién. En este proce-
so los activos financieros, y su circulacién dentro del sistema, de--
sempeifian un papel fundamental, puesto que por medio de ellos el
ahorro de los sectores con superédvit se canaliza o pone al servicio
de los sectores que necesitan ahorro para financiar su inversién. A
nivel de la economfa en su conjunto el ahorro por definicién siempre
iguala a la inversi6n expost, puesto que en realidad ambos conceptos
se refieren a un mismo fenémeno, la parte del producto que no se
consume. Sin embargo, la intervencién o participacién de cada uno

de los sectores en el ahorro o en la inversién es diferente, lo que de-
termina la desigualdad entre ambas variables si son tomadas secto--
rialmente. La circulacién de activos financieros hace posible que unos
sectores puedan financiar a otros cuya inversién supera al ahorro
proveniente de sus propias fuentes. Pero como este proceso no se
ajusta automé&ticamente a través del tiempo, la capacidad de crear
crédito, si bien cumple la funcién de un mecanismo de ajuste, también
puede distorsionar tanto el proceso del ahorro como el de la inver--
si6én. Es decir, se puede crear recursos financieros sin que exista
una contrapartida en el ahorro real, y es posible provocar una re--
distribucién de la inversién al proporcionar capacidad de compra de

bienes de inversién a quienes inicialmente no la posefan.
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el financiamiento implica la captacién u obtencién de esos exceden-
tes reales liberados de modo que pasen a disposicién del Estado. Es
en ese sentido que el conocimiento de las corrientes financieras de
la economia es indispensable para definir y aplicar una adecuada po-

litica de financiamiento publico.

En los pafses en desarrollo el movimiento de recursos financieros
estd estrechamente vinculado con los flujos de divisas provenientes
de un nimero muy reducido de productos de exportacién. Incluso
los ingresos fiscales estdn fuertemente condicionados por los niveles
de exportacién y por las actividades econ6micas que se generan a
partir de ellos. De este modo, el financiamiento global de la econo-
mia estd determinado por los productos de exportacién, pues ellos
influyen en los niveles de la actividad productiva interna, en la cuan-

tfa de las importaciones y en los ingresos b4sicos del Estado.

Gasto pdblico

Asimismo, en estos pafses el gasto pudblico no solo cumple funciones
compensatorias o de reactivacién de la economfia, sino que se orien-
ta especificamente a promover el crecimiento. En este campo hay

por lo menos dos aspectos en los cuales es ttil el andlisis de la co-
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rriente de fondos: En primer lugar, provee informacién detallada
de la formacién de capital en el sector pdblico, y facilita, por lo
tanto, el an&dlisis de las consecuencias econémicas de la inversién
estatal. En segundo lugar, proporciona los elementos de juicio que
permiten cuantificar el gasto pdiblico comprometido en proyectos en

ejecucién y los recursos disponibles para nuevas inversiones.

En este sentido, los cuadros de fuentes y usos de fondos no solo
constituyen un valioso auxiliar para el control y la evaluacién del
presupuesto consolidado del sector piblico, sino que proporcionan
elementos de mucho valor para la adopciéa de decisiones en cuanto

a la canalizacién del gasto de capital.

Administracién del financiamiento pdblico.

Una de las 4&reas de mayor complejidad en la administracién de las
finanzas pdblicas es la de las transferencias entre los organismos del
sector pdiblico, que de una manera u otra afectan los resultados de

la gestién administrativa del Estado. Como, por lo general, en mu--
chos pafses no existe la contabilidad patrimonial y, en consecuencia,
los registros de deudas interagenciales son muy escasos, los cua--
dros de fuentes y usos de fondos pueden proporcionar material infor-

mativo de gran importancia. Es decir, pueden ser utilizados muy



eficazmente para identificar el origen y el destino de las transfe-

rencias fiscales.

La administracién de los intereses del estado, a través de las di-
ferentes instituciones del sector piblico es cada vez mi4s dificil
debido a las complejidades que entraifia un proceso encaminado ha-
cia el desarrollo econémico y social. Sin embargo, la capacidad
de gestién se incrementari en la medida en que se disponga de ins-
trumentos eficaces y se haga uso de la informacién que esti dispo-

nible.

En este campo los cuadros de fuentes y usos de fondos constituyen
un ejemplo de la anterior afirmacién, con lo cual ya se estd en con-
diciones de conocer las caracteristicas sustantivas del desenvolvi-
miento financiero y de las relaciones que en ese sentido se esta--
blecen dentro del sector publico dominicano. Por otra parte, se
podré contar con los elementos bidsicos para evaluar el resultado
neto de la gestién de los organismos y es un paso para la iniciacién

de la contabilidad patrimonial.




Sefiores Participantes:

En el terreno de la técnica hay mucho camino recorrido, asi como 2n
la politica econbémica hay mucha experiencia acumulada. Lo que im-
porta ahora, es darle a la técnica el uso y el lugar que le correspon-
de, en términos de la realidad especifica de cada pals. Sin embargo,
de nada sirve el conocimiento si éste no motiva a la accién, ni da lu-

gar a nuevas experiencias, en este caso de la politica econbmica.

No se debe olvidar que s6lo la accién da lugar a los hechos. asi como

el arte que es accién también precede a la ciencia.




