INFORME SOBRE EL SISTEMA MONETARIO EN PANAMA
RELACIONADO CON EL ESTABLECIMIENTO DEL BANGO CENTRAL

Por Richard F Behrendt
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El sistema monetario de un pais cualquiera debe corresponder a las
condiciones especiales y requerimientos basicos de su economia» No de-
be ser regido ni influido por normas de indole emocional o politica, si
se quiere evitar gravee repercuoiones sobre ©1 bienestar de au pueblo»
la estabilidad de au vida econdmica y la» oportunidades d©® su desarro-
Ilo mediante inversiones crecientes de capital»

En cuanto se refiero especificamente a Panama, los hechos de su es-
trecha y definitiva vinculacién con el Canal Interoceanico y, tras él,
con el transito internacional y la economia de los Estados Unidos son
obvios. Son ellos loa que procuran las bases principales sobre la» cua-
les cabe tratar con los aspectos monetarios del presente y del porvenir.
Estos factores han sido sumamente benéficos para el pais, en ciertos as-
pectos importantes, ya que han estimulado sobremanera la circulacién do
poder adquisitivo de procedencia extranjera, en part® del territorio ba-
jo la jurisdiccion de la Rep&blica con la consiguiente el-vacion del nivel
de vida en las dos ciudades adyacentes al Canal, en comparacién con el
estado de cosas anteriores y el que todavia existe en la mayoria de los
paises latinoamericanos»

Por otra parte, estos miramos factores también han oreado, inevita-
blemente, problemas y efectos desfavorables, en la forma do desarrollo
atrasado de las regiones rurales, dependencia unilateral de la economia
nacional del comercio de importacién y reexportacién y desajustes socia-
les de diversas indoles. En varias ocaciones se ha considerado, como
uno de esos aspectos desfavorables, también el hecho de que Panama no
tiene sistema monetario propio, estrictamente hablando, sino comparte el
de los Estados unidos.

Para una comprension adecuada de la situacion montarla de Panama y
una apreciacion justa de las proposiciones que se han hecho con el fin
introducir reformas, es indispensable un resumen, por breve que sea, ds
las relaciones econdmicas que existen entre las dos jurisdicciones esta-
blecidas en el Istmo, ya que, estas determinan la situacidén que nos preo-
cupa. . i

Desde 1904, con el establecimiento de la Lona del Canal, han exis-
tido en el Istmo particulares condiciones referentes al principio juris-
diccional, y en vista de que la divisién jurisdiccional ejerce una deci-
siva influencia en la estructura del comercio exterior de la Republica
de Panama, se hacen necesarias unas palabras explicativas relacionadas
a tales hechos.

Corno es sabido la Zona del Canal comprende una faja dO tierra de
cinco millas do ancho a cada lado del eje del. Canal y a todo lo largo.
°tras pequefias porcions de terreno le han sido agregadas a tal faja,
mientras que las ciudades de Panama y Coldén ubicadas dentro del limite

do las cinco millas referidas no forman parte de la Zona del Canal.
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Los Estados Unidos ejerce jurisdiccion cobre La Zona del Canal tac. com-
pleta cobo si fueran loo soberanos» La Zona del Canal divide el fcerri-0
torio do la Republica d© Panama en do© perte» aproximadamente de las mis-
mas dimensiones pero de significacion econdmica diferente. La region del
Pacifico al Norte del Canal ee la mas importante del pais, descontada»
las ciudades de Panama y Colodn.

Las ciudades de Panava y Colén (generalmente llagada» la» ciudades
terminales del Canal) no poseen puerto®© abiertos a buques que navegan en
alta mar de dimensiones normales como los poseyeron antes de la apertura
del Canal» Les sirven de puertos a esta» dos dudado» los establecido»
en Balboa y Cristébal, lugares situados dentro de la Zona del Canal y en
el Pacifico y Atlantico respectivamente, a las entradas dol Canal» A
travéa de estos puertos practicamente se efectlan todas las importaciones
destinadas a la Zona del Canal y a la Republica d® Panama. Los do» puer-
tos abiertos al comercio internacional existente® en la Republica el de
Bocas del Toro, situado en el Atlantico, y el de Puerto Armuelles en el
Pacifico. Manejan muy limitada cantidad de barga que se impgrta exclusi-
voment© para el consumo local, pero eu funcidén primaria &s |§ de servir
para el embarque de las frutas y fibras que se exportan.

La residencig en la Zona del Canal esta limitada a los esplendes
del Canal de Panama y de la Compafita del Ferrocarril, de Panama, a los
miembros del Ejército y la Marina de loa Estados Unidos, a loe Ministros
de las organizaciones religiosas funcionan en la Zona del Canal, a los
empleados de las agencias de vapore», compafifas petroleras y a algunos
otros individuos al servicio de establecimientos relacionados con el tran-
sito por el Canal y cuya estadia en la Zona del Canal oe considere desea-
ble. Todas las otras actividades comerciales deben estar y estan situa-
das en territorio sujeto a la jurisdiccion de la Republica.

La mayor parte del territorio nacional se caracteriza por una marca-
da escasez de poblacién (con una densidad media de 8.8 habitantes por
Knj2f en ©i pais entero) y por un eBtado poco desarrollado de la produc-
cion agricola, ganadera y de pesca, mientras la industria minera practi-
camente no existe en la actualidad» Asi resulta un nivel muy bajo de la
capacidad productiva y, consecuentemente, del poder adquisitivo en las
regiones rurales. En contraste, las ciudades adyacentes &1 Canal, tie-
nen una vida econdmica intesa, la cual recibe su estimulo principal d®
loe nimeros considerables de viajeros que atraviesan el Istmo en calidad
de transeluntes, las tripulaciones de los barcos de las rutas internacio-
nales y las compras de aprovisionamientos que ellos efectlan, ademas de
las erogaciones hechas por los residentes de. la Zona del Canal y los o-
tros empleados de las distintas dependencias del Gobierno Norteamerica-
no, por articulos, sobre todo de lujo, servicios, juegos, en restauran-

tes y en otras formas mds. Por supuesto, la mayor porte de estas tran-

sacciones se verifican al por menor y escapan a, todo registro estadisti
co. No existe control aduanero de las personas que pasan de una juris-
diccidén a otra, dentro de los confines dol Istmo, ni puede existir, ya
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que las poblaciones de una y otra Jurisdiccidon constituyen practicamente
una misma entidad urbana, en cada lado del Canal.

Es evidente que en tales circunstancia la vida econdémica del pais
tiene su foco en las ciudades torminalesj y salta a la vista la importan-
cia absolutamente, vital que tienen para ella las vinculaciones con &reas-
de jurisdiccidon ajena.

En esta» condiciones, el distintivo fundamental de la economia pa-
namefa es el significado decisivo que tiene para ella el comercio de re-
exportacion. Esto en turno explica que las importaciones visibles del
pais son siempre mucho mayores que las exportaciones visibles, por la
sencilla razéon de que una porcion muy considerable de las importaciones
de mercancias se trae al pais solo para venderlas aqui a las personas
que tienen su residencia fuera de la jurisdiccion de la Republica, ya
se trate de transelntes, turistas o residentes do la Zona del Canal.

Lejos de constituir este hecho un railagco econémico o una excep-
cion de las reglas econdmicas como ciertos escritores han afirmado, él
es sencillamente el resultado natural de la situacién geografica del
pais, de la que ha dependido su desarrollo y la que permite la obten-
cion de utilidades derivadas de las ventas de mercancias y de servicios
hechos a extranjeros, mercancias compradas en el extranjero, en vista de
la carencia de capacidad productiva que existe en el pais y de las rela-
tivamente amplias facilidades de transporte para ventaja de Panama.

Los totales visibles de la exportaciones de Panama durante los afios
gue se expresan a continuacion se elevaron a los siguientes porcentajes
del total de las importaciones efectuadas durante los mismos afos,

1908 1915 1918 1929 1932 193~ 1937 1938
23.U 47.4 37.1 22.1 23533 .35.1 39.5 n3.4

De lo expuesto resulta claro que las exportaciones visibles de Pana-
ma ¢upueeanlan una pgquefia p&pte-de sueMimtiDBtaeinnes a causa de que la
mayor parte de todas sus exportaciones se efectlan en forma de ventas al
detal pagadas al contado, o en forma de prestacidén de servicios persona-
les pagados directamente, y tales operaciones no estan sujetas a ningan
control de aduanas ni se anotan en cuadros estadisticos. Como consecuen-
tia de estos hechos ha sido siempre extremadamente dificil compilar da-
tos de los que puedan obtenerse de modo aproximadamente correcto el ba-
lance de pagos internacionales de Panama y nosotros no trataremos, por
tanto, do llegar a tales resultados. Las formas principales en que se
canalizan los negocios de exportacién de Panama pueden agruparse del si-
guiente modo:

(A) Exportaciones visibles de articulos domésticos e importados:

1) A paises extranjeros;
2) A loo departamentos del Gobierno de la Zona del Canal;

(B) Exportaciones invisibles:

1) A través de la venta de articulos domésticos o importados
hecha A loa residentes de la Zona del Canal, turistas, pa-

sajeros y tripulaciones de los barcos que llegan al Canal,



por raedlo de establecimientos comerciales, restaurantes
clubs, hoteles, etc,

2) A través de servicios prestado» a tales personas por las
agencies locales de transporte, hoteles, hospitales, casi-
nos, hipoédromo, la Loteria Nacional, etc,

5) A través del arrendamiento de casas y habitaciones qu® ce
hace en las ciudades terminales a los empleados de la Zona
del Canal al servicio del Gobierno de loo Estados Unidos;

4) A través de loa trabajos de construccion hechos en la Zona
del Canal, por cuenta del Gobierno de los Estados Unidos,
por constructores de la Republica de Panama.

El espacio limitado de que disponemos no nos permite hacer un ana-
lisie pormenorizado de estas formas de ventas. AUn asi es claro que las
exportaciones invisibles, que ce efectian en forma que imposibilita el
registro estadistico y hace muy dificil el calculo aln cuando sea apro-
ximado, se elevan a cifras de consideracion y con toda seguridad exceden
del total visible de las exportaciones (incluyendo las reexportaciones)
que hace el pais. No cabe duda do que en ninglin otro pais del mundo
existe una diferencia tan grande entre el balance del Comercio registra-
do y el balance de pagos como existe en Panama. Y muy pocos Otros paisas
dependen en tan alto grado de sus relaciones comerciales internacionales
con una base de producciéon doméstica tan estrecha.

En vista de las particulares condiciones del pais no es eorprenden-
.te que Panama posea una intensidad en las relaciones comerciales interna-
cionales, por habitante desusual en Centro y Sur América. EI valor de
las importaciones por habitante, en ddlares, hechas en Panama durante
1959, fue de 56.45, mientras que las de Argentina, fueron de 25*50, las
de Costa Rica 26.42, las de Colombia 11.65, las de Nicaragua 6.55 y las
de Brasil so6lo 5»90. EI valor de las importaciones de Panama por habi-
tante excedidé considerablemente a los do Francia y Alemania, 1956 (de
51.80 y 52*15 respectivamente).

Aunque la poblacién de Panama sélo es el 7*6% de la poblacidon total
del resto de Centro América (650.000 y 8,500,000), el valor de las impor-
taciones de Panama en 1958 ascendid al 25*2% del total de las importacio-
nes de todas las otras cinco republicas centroamericanas. Guatemala, Bo-
livia y Ecuador con una poblacion de cerca de 5,000,000 cada una importa-
ron 1957 menos que Panama ($12,400,000, 12,500,000 y 7,100,000 comparados
con $12,900,000). Haiti con una poblacién de casi 5,000,000 de habitan-
tes compr6é menos de la mitad de lo que compré Panama en el exterior
($5,600,000 comparados con $12,900,000).

En la actualidad Panama no tiene un sistema monetario propio, ya que
la Unica moneda fiduciaria que circula en la Republica consiste en notas
norteamericanas y que la moneda acufiada panamefia corresponde exactamente
a la norteamericana, tanto en contenido y valor metalico como nominal.

En cuanto a la moneda fiduciaria, esta situacidon ha existido desde 190*+,

cuando la moneda acufiada panamefia tenia un valor metalico mayor que la
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norteamericana’, lo que caufiaba bu desaparicion al resultar bu valor meta-
lico mas grande que su valor nominal do cambio como moneda, luego al alza
delprocio de plata doGpuée de la primera guerra mundial. Desde el Conve-
nio Monetario de 190"* la moneda de loe Estados Unidos ha tenido curso for
7080 en la Republica de Panama y la de Panama en la Zona del Canal, be
esta manera la unidad monetaria del Balboa siempre se ha mantenido, natu-
ralmente, a la par del Dolar.

Hay elementos en Panamd que son partidarios do la creacién de un sis
tema monetario netamente nacional por considerar que resultaria en consi-
derables ventajas para el pais.

Las experiencias, aunque sumamente pasajeras, que se hicieron duran-
te la administracién del Presidente Arnulfo Arias, de 190 a 1971» cuando
se creé un Banco Central de Emisidén de la Republica do Panama y se proce-
dié a emitir notas de banco de curso forzoso, han puesto de manifiesto
gue este problema es hipotético. Por lo tanto parece necesario conside-
rar, al menos en forma somera, si Panama seria favorecido por tal medida.

Los principales motivos en que se basaii los repetidos clamores por
una moneda nacional propiamente dicha la cual, desdé luego, debe incluir
moneda fiduciaria de curso forzoso, pueden resumirse en la forma siguien-
te:

(1) factores de indole politica y emocional que se concentran alre-
dedor de la nocidn de la soberania nacional y hacen hincapié en la idea
de que el pleno goce de la nacionalidad requiere el ejercicio de la Sobe-
rania Monetaria. Como se desprende del manifiesto que el entonces Presi-
dente Arnulfo Arias dirigié al pueblo, el 50 de Septiembre de 1971, con
motivo de la emision de billetes de banco panamefios, esta consideracion
contribuyd muy poderosamente a la creacion de la legislaciéon aludida.
Nosotros no nos consideramos autorizados para expresar un juicio acerca
de este punto de vista. SoOlo nos sea permitido la observacién, desde el
punto de vista de los hechos, que otras naciones, algunas de ellas con
un desarrollo econdémico notable, han compartido y siguen compartiendo loe
sistemas monetarios de otros paises, virtualmente, y que tal situacién no
se ha juzgado como una restriccion de su soberania nacional, toda vez que
se basa en dicisiones voluntarias de los 6rganos competentes de la nacidn
respectiva.

(2) Factores econdémicos. Desde este punto de vista, los argumertos
principales aducidos en pro de la independencia monetaria del pais son
los siguientes:

a) EI elauido curso internacional del délar corresponde al alto
estado de desarrollo econémico de los Estados Unidos pero, no al de Pana-
ma, pais econdémicamente poco avanzado y de nivel de vida comparativameni*
bajo. La creacidon de un sistema monetario propio permitirla una devalua-
cion de la moneda, y esto resultaria en fomento de la exportacidén de pro-
ductos domésticos , los cuales entonces resultarian mas baratos en el ex-
terior y podria competir mejor con los productos de otros paises trodpica

les.
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b) Por la misma medida, so fomentarla la agricultura e indus-
trian nacionales con mayores ventas en el morcado doméstico, porque mu-*
chos articulos ahora importados resultaran mas caros on términos de la
moneda nacional desvalorizada.

¢) Mediante emisidn de moneda fiduciaria se conseguirian fon-
das mas amplios para obras publicas y créditos para los agricultores e
industrias nacionales.

Estos argumentos deben confrontarse con los siguientes:

a) EI valor comparativamente alto do la moneda en la actualidad
ea nolo una de las varias razones que han impedido hasta ahora un desarro-
Ilo considerable de la agricultura e industrias en Panama y no es la cau-
sa principal. Mientras no se efectle un cambio mucho mas amplio que re-
querira generaciones y que debe abarcar un fomento comprensivo e intenso
de la capacidad productiva del campesino, pescador y obrero panamefio, en
todos los renglones ningln aumento verdaderamente trascendental de las
exportaciones de productos panamefios podra esperarse.

b) La exclusiéon virtual de articulos extranjeros de las gran-
des masas de la poblacién todavia no podria ofrecer un mercado suficien-
temente amplio y poderoso para facilitar el desarrollo de industrias na-
cionales, es causa del presente volumen reducido de la poblacién.

¢) Esta ventaja seria grandemente ficticia pox"que la mayor
parte de equipos y materiales para obras publicas y la agricultura ha-
brian de importarse, para lo que habria que pagar precios mas altos, de-
bido a la desvalorizacién de la moneda nacional. Ademas es casi seguro
que el mayor volumen de fondos obtenibles para dichos fines seria compen-
sado en parte por un nivel mas alto de precio, aun en el caso poco proba-
ble, de que pudiera evitarse una inflacién por emisiones exageradas de
medios de pago. Sin embargo, en un pais con una base econdémica nacional
tan estrecha como Panama, la emision de considerables cantidades adicio-
nales de moneda fiduciaria no significaria verdadera creacion de capita-
les, 6Ino probablemente el principio de un proceso inflacionario.

Aparte de esto resultarian las siguientes desventajas:

(A) La gran mayoria de las exportaciones de Panama son reexportacio-
nes de articulos comprados en el exterior. Para todos estos articulos
so disminuiria .el poder adquisitivo de la moneda nacional, lo que seria
una amplia compensacién por el aumento del poder adquisitivo de la mone-
da extranjera llevada por visitantes al territorio de la Republica. EI
comprador extranjero de articulos importados no obtendria ventajas da la
devaluacion de la moneda panamefia; en cambio el comprador panamefio deven-
dria desventajas, segun sefiala en el punto (B)

(B) En cuanto a los costos de la vida de las grandes masas de la
poblacion que dependen también de articulos importados, ootos subirian,
en términos de la moneda nacional, como ya hemos indicado,

.(C) Pora una nacidén deudora como es Panami y son todas las nacio-
nes latinoamericanas, una desvalorizaciéon de su moneda significa un gra-

vamen adicional en el servicio de sus deudas exteriores. Por otra parte,

34189 00068 3403
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las oportunidades para nuevos créditos, empréstitos e inversiones de par-
te de capitalistas extranjeros y aun nacionales no se mejorarian, en vis-
ta de los riesgos comprendidos en la inseguridad de los prospectos en un
pais que carece de estabilidad monetaria, y por el hecho de que en muchos
casos de inversiodnes directas las ganancias quo pueden esperar los capi-
talistas extranjeros no se consideran como suficientemente atractivas,
debido al poco valor internacional de la moneda del respectivo pais. En
esta consideracion en si seria suficiente para decidirse en contra de la
medida que tratamos, desde el punto de .vista estrictamente econémico, da-
da la imprescindible necesidad que tiene Panama de estimular la inversion
de capitales en empresas de largo plazo.

(D) Resultarian fluctuaciones en el curso de cambio de la moneda,
seglin el volumen de la moneda nacional en circulacién, el grado de inten-
sidad de su circulaciéon y el estado de los pagos internacionales del pais
Un control suficiente de los pagos internacionales con el fin de estable-
cer y mantener el curso de la moneda nacional, seria practicamente impo-
sible, debido a la situacion particular del Istmo ya que nunca podria e-
fectuarse un control completo de la gran mayoria de las entradas deriva-
das de las exportaciones que son invisibles, y que la circulacién de mo-
neda norteamericana en la Republica no podria evitarse.

Todo esto daria motivo no sé6lo a innumerables dificultades y compli-
caciones, sino a maniobras especulativas que trajeran uu momento muy pe-
ligroso de inseguridad para t.odas las actividades econdmicas.

Por otra parte, un curso mas alto de la moneda panamefia en compara-
cion con la norteamericana resultaria desventajosa para Panama como pais
de transito y que dependen de ventas a gentes que ganan sus entradas en
dolares o monedas aun menos alta, ya que en este caso el nivel de precios
en Panama resultaria muy alto. Asi no se comprende como se puede abogar
por un sistema monetario propio en Panama y al mismo tiempo por una mone-
da cara. Hay que considerar sélo las consecuencias que se deivarian para
el comercio de Panama en su lucha de comoetencia con los Comisariatos, si
todos los empleados de la Zona del Canal tuvieran que pagar un agio al
hacer compras en la Republica, debido al curso mas alto del Balboa, y si
loe numerosos residentes de Panama que devengan sus salarios en la Zona
del Canal lo recibieran en una moneda de valor bajo, lo que disminuyera
su poder adquisitivo y el nivel de vida. Ademas, las exportaciones do
productos del pais recibiran un golpe tremendo en vista de que se envian
en un 92% a los Estados Unidos y que apenas podrian sostener la competen-
cia con las exportaciones de los péiisee vecinos los cuales tienen todos
monedas de valor igual al ddélar o de valor mas bajo que éste.

Por estas razones habria sido inevitable que el Balboa hubiese segui
do la desvalorizacion del dolar en 1937, adn en el caso do que hubiera
existido la unién monetaria.

El dUnico punto de vista desde el cual la conveniencia do un sistema
monetario propio para Panama podria discutirse, os aquel quo sostiene quo
entonces podrian extenderse las facilidades de crédito interno para esti-



mular la produccidon doméstica. Paro aun on esto caso resultaria, por su-
puesto, una baja del valor internacional de la moneda, lo que también tra-
eria mas desventajas que ventajas para el pais, como hemos tratado de ex-
plicarlo arriba.

Seria irrealista la esperanza de que un Banco Central o de Emisioén
podria ejercer una influencia decisiva sobre la rata del interés que ri-
ge en el pais y asi estimular la prestaciéon de créditos en condiciones
mas favorables que las existentes, mediante el tipo de descuento que o-
freceria a los Bancos Comerciales. En Panama, igual que en muchos otros
paises de la América Latina y aln mads que en varios de ellos, un Banco
Contral no podria desempefiar un papel importante en este sentido, en el
estado actual de la vida econémica de3. pais, porque un volumen muy consi-
derable de los créditos comerciales se efectla por sucursales de podero-
sisimos bancos extranjeros los’cuales no tendrian necesidad de concurrir
al 3anco Central de Panama (si existiera) para fines do descuento, ya que
obtienen facilmente cualquier monto do medio circulante que requieran,
desde sus oficinas principales. Ademas los egresos que hacen los emplea-
dos de la Zona del Canal, turistas y transeuutes en el territorio de ju-
risdiccién panamefia, exceden en tiempos normales casi siempre el total
do las obligaciones de pago de unidades domiciliadas on Panama, por lo
cual no existe la necesidad de llegar a un banco Central en busca de gran
des volumenes de créditos a breve plazo.

Ademas cualquiera ventaja que podria resultar de la creacidn de un
Banco Nacional de Emisiones, para el aumento de créditos disponibles pa-
ra el fomento de la produccidn nacional, quedaria mas compensada por el
hecho de que el temor por la inestabilidad del valor de la moneda desani-
maria a los potenciales inversionistas de capitales particulares, loa na-
cionales asi como extranjeros, como ha sido apuntado arriba.

Ya en tiempos anteriores se han hecho en Panama experiencias funes-
tas con régimen monetario que no era relacionado con el de uno de los
grandes paises comerciales. Un factor adverso en el desarrollo del co-
mercio en el Istmo ha sido durante muchos afos el sistema monetario coj-
lombiano, por estar"basado en la plata y carecer de estabilidad y poder
adquisitivo en su relacion con las principales monedas extranjeras, ba-
sados como estaban, en su mayor parte, en el patréon oro. Esta situacion
no podia asumir un caracter serio mientras que llegaran al Istmo fuertes
sumas de francos franceses que la Compafita del Canal tenia que convertir
en moneda del pais. Después de la cesacion do las operaciones de dicha
empresa, sin embargo, la situacidon se hizo sumamente precaria y contribu
y6 mucho a la derrota de los negocios, causando cuantiosas pérdidas para
comerciantes del pais, quienes a veces vieron en la necesidad de vender
articulos importados por menos de lo que habian pagado ellos mismos.

Mientras dure la situacidon existente en el Istmo, la unidén raonetari
entre Panama y los Eotados Unidos debera continuar. No debe olvidarse
que el aistema monetario do todos lo'fe paises a la larga s6lo puede refle

jar sus condiciones econdmicas en general y que esfuerzos para est&ble-
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cer tal sistema en una base distinta seran irrealizables.

En resumen, hay r”~zén mas bien para felicitarse en Panama por la
unién monetaria con el délar que tratar de disolverla, en vista de los
trastornos que han experimentado, hasta hace relativamente poco, varios
otros paises del Caribe en sus esfuerzos por preservar la estabilidad de
su moneda en relaciéon con la norteamericana, tales como México, Nicara-
gua, Honduras y Cuba. Ahora varios de los paises ultimamente menciona-
dos, como también Guatemala, Haiti y la Republica Dominicana han fijado
el curso de su moneda en relaciéon con el doélar.

Las tendencias de la politica monetaria internacional, en cuento se
relacionan con los requerimientos de la reconstruccion de la Economia
Mundial on el periodo de la Postguerra, sefalan ya decididamente la nece
sidad de una organizacion efectiva de enlace entre todas las monedgs na-
cionales para asi asegurar por lo menos un minimumde estabilidad de los
cursos y evitar bruscas perturbaciones del intercambio comercial y de
capitales, a causa de manipulaciones monetarias indeseables, desde este
punto de vista.. Frente a esta situacidon se puede decir, en cuentas re-
sumidas y con las reservaciones apuntadas antes, que una nacién como
Panamd que ya comparte el sistema monetario del pais econémicamente mas
fuerte del mundo actual goza de una posicion favorable.



