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Introd ucción 

Con el fin de que la presente intervención en el Seminario recoja las pe� 

pectiva del planific_ador global, del analista monetario-financiero y del 

planificador sectorial, funciones que los ponentes están desempeñando 

actualmente en la República Dominicana, se ha considerado conveniente 

hacerlo en una sola exposición. 

Como aún es muy limitado el uso del instrumen to de fuentes y uso3 de 
\ 

fondos, también es insuficiente la vivencia y an álisis empírico, con los 

cuales habría podido enriquecerse esta presentación. Asimismo, pese 

a que en el c ampo de la política económica resulta más adecuado referí!:_ 

se a una experiencia especifica, ya que ella sólo tiene sentido en tanto 

corresponda a un hecho histórico concreto, les resultaría bastante difí-

cil a los ponentes centrarse en el caso de la República Dominicana; pues 

es un terreno en que sólo los dominicanos pueden desenvolverse con pl� 

na autoridad. 

Por es ta razón se ha creído pertinente presentar renexiones generaliza­

doras en términos de lo que " debería ser", poniendo atención, asr mismo, 

en algunos campos de acción de la política económica, sobre los cuales, 

con la ayuda del sistema de fuentes y usos de fondos, podría mejorarse su 

apreciación. 
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Est a presentación ha sido dividida . en dos grandes temáticas: En pri-

mer lugar se hacen algu nas consideraciones que corresponden a la esfera 

monet aria, al papel que juegan las instituciones y al uso y limitaciones que 

tienen otros instrumentos que de alguna manera tienen que ver con ést a; 

se hace referencia a los instrumentos de contabilización y programación 

económic a que son ampliamente conocidos. En segundo lug ar, se ahorca 

la problemática del financiamiento, donde se ponen es pecialmente de reli� 

ve los as pectos de la liquidez y del proceso de ahorro-inversión de la eco­

nomra. Sin embargo, antes de desarrollar estos temas se creyó oportuno 

hacer algunas consideraciones de tipo general, que tien�n relación con el 

instrumento de fuentes y usos de fondos en si mismo y con la poUtic a eco­

nómic a vista en términos de lo que "ha sido" su visión y alc an ce en la ma­

yor parte de las economfas. 

En cuant o a las fuentes y usos de fondos, se hace resaltar la import ancia 

de su elaboración sistemática, ya que con ello se pod rán corregir defectos 

en su elaboración, y lo que es más importante, se log rará incorporarlo como 

instru mento indis pen sable en la tarea de toma de decisiones por parte de los 

operadores de la poUtica económica. 

Lo anterior supone que la confección del cuad ro de fuentes y usos presen­

ta:io en este Seminario, obedece a esa necesidad y que por lo t anto 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 política econó-
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Como con secuencia de este fenómeno resulta claro colegir la causa 

de los déficit crónicos en las balanzas de pagos y el creciente endeudamien­

to externo. creandose un círculo cada vez más estrecho y dependiente, en 

circun sta ncias que dentro del seno de estas economra s existen recur sos im-

portantes que pueden impul sar el desarrollo. 

1. - LA POLI TICA MONETARIA Y LOS I N S TRUM ENTOS PARA SU PROGRA­

MACION. 

T radicionalmente se ha considerado que la función pri ncipal de la autori­

dad monetaria es velar por la estabilidad, puesto que ella, efectivamente es 

de su principal res pon sabllidad; sin embargo, en la medida :=n que el proce­

so económico y social se va haciendo más complejo, ya no es posible que la 

banca central eluda su partici pación en otros campos que concier nen a la 

política económica. En este sentido, el Banco Central, además de regular 

los niveles de la masa mon etaria-que pueden afectar los precios y el resul­

tado de la balanza de pa gos; deberia tener en cu enta el crecimiento global 

de la economra, el nivel de ocupación, el desarrollo de actividades que 

promueven el bienestar social o el incremento de divi sas, por citar los más 

importantes. 

En efecto, seria contraproducente la separación de los ob jetivos de la 

política económica, entre los que le corresponde a la banca central y los 

de otros organi smos estatales, pues no por existir cierta separación fun­

cional de las in stituciones ha de dejarse de lado una amp lia coordinación 

entre los instrumentos de política económica. Es obvio que de nada ser-

virian medidas trazadas en un campo específico si no son apoyada s por las 

V 
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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 utilizaci6n de estos presupuestos c� 

mo instrumento de previsi6n no ha sido muy alentadora debido a que 

el conocimiento de la conducta del comercio internacional no puede 

ser más profundo y al limitado control de las transacciones con el ex­

terior, especialmente en las e�tim�iones de los valores retornados 

de las exportaciones y las cmdiciones de pago de las importaciones que 

-Jarian según el tipo de producto.

Presupuesto público 

El presupuesto público, por ser una ley adjetiva constituye el ins­

trumento más empleado en América Latina; su evoluci6n con la técnica 

del presupuesto pc,r programas ya es un hecho generalizado desde hace 

varios años. En esta innovaci6n cabe destacar la clasificaci6n funcio-

nal del gasto, de acuerdo a las actividades que realiza el Gobierno pa-

ra alcanzar determinados objetivos, asr como también la posibilidad de 

destacar programas o proyectos estratégicos u otros que son de gran 

significación. Desafortunadamente, y no obstante estos adelantos en la 

técnica, en muchos parses el presupuesto público no pasa de ser una sim 

ple declaración formal sobre la disponibili dad y utilizaci6n de recurso, 

que anualmente someten los gobiernos a la aprobaci6n del Congreso. 
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Por esta raz6n, este tipo de instrumento disminuye su condici6n 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 funci6n de los acontecimientos del momento, A su vez, 

aún existen limitaciones de tipo práctico que reducen bastante el alcance 

de este instrumento en favor de la planificaci6n y de una buena adminis -

traci6n de los recursos disponibles. 

En este sentido cabrra mencionar el hecho de que su aplicación se ha ci!_ 

cunscrito casi exclusivamente a las operaciones del Gobierno Centra 1 y 

por lo tanto no cubre a las disi:intas entidades del resto del sector público. 

En general, las empresas del Estado, aduciendo su carácter aut6nomo, 

no asignan la importancia correspondiente a la programaci6n de sus pre­

supuestos, los cuales, por añadidura, tampoco están organizados de 

acuerdo a los requerimientos de esta técnica de ahr que en la practica el 

Gobierno Central s6lo toma conocimiento de la situaci6n del resto de las 

instituciones públicas 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 limitaci6n, de

fácil constataci6n empfrica, consiste en que el presupuesto por programas 

no se formula con la seriedad y sistematización correspondientes, razón 

por la cual se asignan los recursos de manera arbitrarra p o en el mejor 

de los casos en forma mecánica, de ahí que su ejecuci6n no siempre con­

duce a los resultados previstos. 



Presupuesto económico nacional y fuentes y usos de fondos. 

Con el propósito de realizar análisis globales ha sido necesario el per­

feccionamiento de sistemas de contabilidad económica que logren una 

mayor integración de las diferentes variables; es el caso del presupues­

to económico nacional y de los cuadros de fuentes y usos de fondos. El 

primero resume el comportamiento probable de las grandes variables 

macroeconómicas; y utiliza una desagregación sectorial que permite 

la identificació1:1 de las diferentes unidades económicas, privadas y pú­

blicas, agrupadas de acuerdo a su caracterrstica funcional: producto­

ras de bienes agrrcolas, industriales, financieras, etc. En cuanto a 

los cuadros de fuentes y usos de fondos, estos son un complemento ne­

cesario de los presupuestos económicos, ya que las transacciones fi­

nancieras son expuestas de manera tal que puedan identificarse las 

áreas de polrtica más importantes: fiscal, monetaria, crediticia y de 

comercio exterior, entre otras, además de las especrficas 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 contemporánea existe una tendencia 

a la creación excesiva de liquidez, particularmente debido a que los 

l
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agentes económicos se acostumbran a exigir un nivel de masa moneta­

ria muy similar a la que normalmente se produce en los perfodos de 

expansión, provocando presiones más allá de los lrmites que corres­

pondan a los márgenes de requerimiento real. A su vez, y esta serfa 

otra de las razones de aumento excesivo de liquidez, en estas socie-

dades también se dci una distribución desigual de la misma, puesto 

que no siempre está en relación con los requerimientos reales de ca­

da sector, instituci6n o unidad econ6mica, haciendo que en unos casos 

la liquidez resulte excesiva y en otros insuficiente. La distribu- -

ción desigual de la liquidez crea serios tropiezos para aquellos sec-­

tores, instituciones, o unidades económicas que confrontan problemas 

de insuficiencia. Pero también, por causa de los que tienen exceso de 

liquidez surgen distorsiones, ya que este fenómeno da lugar a que los 

recursos financieros no se usen de manera óptima y se distraigan en 

fondos inactivos, en importaciones superfluas, en consumo conspicuo, 

o en la ejecución de proyectos de inversión no prioritarias.

Programación de la liquidez. 

Desde el punto de vista de la polrtica económica la expansi6n de liqui­

dez es una creación de crédito, la cual se realiza por medio de activos 

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

e 
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tienen la capacidad para crear activos financieros o emitir dinero pue­

den crear crédito, o sea, poder de disposición 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 distribución de 

tales recursos entre los diferentes grupos sociales. De ahí la impor-

tancia que tiene para la planificación la inclusión de este aspecto 

tan importante, ya que de lo contrario, como se ha visto, el hecho de 

concentrarse exclusivamente al área de la asignación de recursos rea­

les la ha llevado irremisiblemente por el camino de la frustación. La 

planificación para ser efectiva, debe involucrar, como parte insepara­

ble de su formulación, tanto la distribución de la liquidez existente 

como la creación y distribución de la nueva. Para este fin es indis-­

pensable el conocimiento de los flujos financieros dentro del sistema 

económico, pero no solamente entre los agregados macroeconómicos 

más importantes, sino que también de las unidades económicas más 

relevantes, a fin de examinar las corrientes de activos financieros 

tal como se desenvuelven en el sistema económico. 

Ahorro-Inversión 

Uno de los propósitos centrales del análisis de fuentes y usos de fon­

dos consiste en demostrar la manera en que es financiada la inversión; 

. -
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es decir, c6mo el ahorro se transforma en inversi6n. En este proce­

so los activos financieros, y su circulación dentro del sistema, de-­

sempeñan un papel fundamental, puesto que por medio de ellos el 

ahorro de los sectores con superávit se canaliza o pone al servicio 

d-e los sectores que necesitan ahorro para financiar su inversi6n. A 

nivel de la economt'a en su conjunto el ahorro por definición siempre 

iguala a la inversi6n expost, puesto que en realidad ambos conceptos 

se refieren a un mismo fen6meno, la parte del producto que no se 

consume. Sin embargo, la intervenci6n o participación de cada uno 

de los sectores en el ahorro o en la inversión es diferente, lo que de­

termina la desigualdad entre ambas variables si son tomadas secto-­

rialmente. La circulaci6n de activos financieros hace posible que unos 

sectores puedan financiar a otros cuya inversi6n supera al ahorro 

proveniente de sus propias fuentes. Pero como este procero no se 

ajusta automáticamente a través del tiempo, la capacidad de crear 

crédito, si bien cumple la función de un mecanismo de ajuste, también 

puede distorsionar tanto el proceso del ahorro como el de la inver--

sión. Es decir, se puede crear recursos financieros sin que exista 

una contrapartida en el ahorro real, y es posible provocar una re- -

distribución de la inversi6n al proporcionar capacidad de compra de 

bienes de inversión a quienes inicialmente no la poset'an. 
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Esto signifiéa que si la creación de crédito está por encima de 

la acumulación efectiva, -la cual está dada por la existencia de 

bienes de inversión, podr(a dar lugar a una reducción en el ni-

vel de consumo y con ello afectar al propio proceso de acumulación, 

puesto que se incrementarfa la masa de bienes destinados a la in­

versión, salvo que se de lugar a una redistribución de la capacidad 

de acumulación entre los propios sectores que tienen a su cargo la 

inversión. 

Financiamiento público. 

Si se conviene que en última instancia el financiamiento se concreta 

en la movilización de los recursos reales, también se estará de 

acuerdo en que los medios de pago y demás activos financieros solo 

cumplen un papel intermediario; es decir, constituyen un instrumen­

to para movilizar los recursos reales. 

En lo que concierne al sector público la problemática del financia--

miento envuelve dos aspectos: Por una parte está la captación de 

recursos financieros, la cual a su vez da origen a una reducción de 

la demanda y su consecuente liberación de recursos, que en última 

instancia, significan creación de excedentes reales. Por otra parte, 

• 
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el financiamiento implica la captaci6n u obtenci6n de esos exceden­

tes reales liberados de modo que pasen a disposici6n del Estado. Es 

en ese sentido que el conocimiento de las corrientes financieras de 

la economía es indispensable para definir y aplicar una adecuada po-

1 i'tica de financiamiento público. 

En los parses en desarrollo el movimiento de recursos financieros 

está estrechamente vinculado con los flujos de divisas provenientes 

de un número muy reducido de productos de exportación. Incluso 

los ingresos fiscales están fuertemente condicionados por los niveles 

de exportaci6n y por las actividades económicas que se generan a 

partir de ellos. De este modo, el financiamiento global de la econo­

mra está determinado por los productos de exportaci6n, pues ellos 

influyen en los niveles de la actividad productiva interna, en la cuan­

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

Gasto público 

Asimismo, en estos parses el gasto público no solo cumple funciones 

compensatorias o de reactivación de la economra, sino que se orien­

ta especrficamente a promover el crecimiento. En este campo hay 

por lo menos dos aspectos en los cuales es útil el análisis de la co-
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rriente de fondos: En primer lugar, provee información detallada 

de la formación de capital en el sector público, y facilita, por lo 

tanto, el análisis de las consecuencias económicas de la inversión 

estatal. En segundo lugar, proporciona los elementos de juicio que 

permiten cuantificar el gasto público comprometido en proyectos en 

ejecución 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 evaluación del 

presupuesto consolidado del sector público, sino que proporcionan 

elementos de mucho valor para la adopc i6n de decisiones en cuanto 

a la canalización del gasto de capital. 

Administración del financiamiento público. 

Una de las áreas de mayor complejidad en la administración de las 

finanzas públicas es la de las transferencias entre los organismos del 

sector público, que de una manera u otra afectan los resultados de 

la gestión administrativa del Estado. Como, por lo general, en mu- -

chos parses 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 

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

rencias fiscales. 

La administraci6n de los intereses del estado, a través de las di­

ferentes instituciones del sector público es cada vez más dificil 

debido a las complejidades que entraña un proceso encaminado ha­

cia el desarrollo econ6mico y social. Sin embargo, la capacidad 

de gesti6n se incrementará en la medida en que se disponga de ins­

trumentos eficaces y se haga uso de la informaci6n que está dispo­

nible. 

En este campo los cuadros de fuentes y usos de fondos constituyen 

un ejemplo de la anterior afirmaci6n, con lo cual ya se está en con­

diciones de conocer las caracterrsticas sustantivas del desenvolvi-

miento financiero y de las relaciones que en ese sentido se esta- -

blecen dentro del sector público dominicano. Por otra parte, se 

podrá contar con los elementos básicos para evaluar el resultado 

neto de la gesti6n de los organismos y es un paso para la iniciaci6n 

de la contabilidad patrimonial. 

-. 
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Señores Participantes: 

En el te rreno de la técnica hay mucho camino recorrid o, asr como '=n 

la política económica hay mucha experiencia acumulada. Lo que im­

porta ahora, es darle a la técnica el uso y el lugar que le co rrespon­

de, en términos de la realidad específica de cada pars. Sin embargo, 

de nada sirve el conocimient o si éste no motiva a la acción, ni da lu-

gar a nuevas experiencias, en este caso de la pol rtica económica. 

No se debe olvidar que sólo la acción da lugar a los hechos. asr como 

el ar te que es acción también precede a la ciencia . 


