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CADE-72

INAUGURACION

CADE-72

"PANAMA, CENTRO FINANCIERO INTERNACIONAL"

Discurso del Lic. José Diaz Seixas, Presidente de la Asocia-
cién Panamefia de Ejecutivos de Empresa, en la Inauguracidn
de la VII Conferencia Anual de Ejecutivos, 21 de abril de

1972.

Nos encontramos nuevamente reunidos para participar esta
vez en la VII Conferencia Anual de Ejecutivos, cdnclave éste
que 8i bien es joven de vigencia, es adulto por su fructifero
aporte de conocimientos y experiencias que a través de estos
afios ha brindado para discutir, analizar y buscar soluciones
a los problemas nacionales.

El tema que hemos escogido para el presente afio "Panami,
Centro Financiero Internacional” es de por si fascinante y de
gran importancia para el futuro econémico de nuestro pais, que
a la vez juega un papel importante en el comercio internacional
por su situacién geogré&fica privilegidada; posicibén ésta que se
ha inmortalizado por la muy conocida frase "Panam& Puente del

Mundo, Corazé4n del Universo".



Para algunos la frase en mencidén significa la ventaja
que ofrecemos al tener el Canal de Panama, el cual sirye como
punto de unidén y permite el acceso a ambos oceénos, trayendo
como consecuencia grandes ventajas econbmicas, de tiempo y de
seguridad para el comgrcio internacional.

Para otros, la frase representa una variedad de facili-
dades que hacen del territorio panamefio un lugar atractivo
para inversiones de todo tipo, que otros paises debido a su
sistema monetario y a su situacibén geogr&fica no pueden ofre-
cer.

Ahora bien, como quiera que interpretemos la frase "Pana-
m&, Puente del Mundo Corazén del Universo", yemos que encierra
en s{ el contenido de una situacidn aceptada y reconocida por
todos los circulos econdémicos y comerciales del mundo, en cuan-
to a su posicibn geogréafica, sistema monebario, facilidades
legislativas, sistema bancario y tradicién comercial; siendo
la suma de todo esto lo que nos lleva a Panam& como un Centro
Financiero Internacional.

Al igual que una empresa necesita de capital para su de-
sarrollo las naciones también las requieren para lograr el
mismo fin. En los paises en vias de desarrollo los ingresos

provenientes de su recaudacibén fiscal no pueden lograr el ca-



pital ncesario para su completa evolucibén y es por esto que
se hace necesario que se tomen las'hedidas pertinentes para
lograr crear un campo adecuadamente abonado para atraer nue-
vas inversiones.

Panami no es una excepcibén en cuanto a la necesidad que
tiene de atraer inversiones, pero por los varios factores que
ya he mencionado le es mas f&cil programarse para obtener lo-
gros positivos en la consecucién de las mismas.,

No se pretender que en estos dias de reuniones y de reco-
mendaciones, el de abarcar toda la problemitica econdmica del
pais, ya que para ello seria necesario estudiar distintas fa-
ses que son obligantes en el desarrollo econdmico de toda nacién
y que hacen que se le considere como desarrollada y no sub-de-
sarrollada o en vias de desarrollo, como se le quiere denominar
mas recientemente,

Prueba de que Panam@ es un importante centro financiero
es de que en el afio 1963 operaban en Panamd 7 instituciones
bancarias, mientras que actualmente existen un total de 35
entre nacionales y extranjeras, teniendo mé&s de 145 oficinas

distribuidas en la ciudad de Panamad y en diferentes puntos

del pais.



Este auge bancario, a todas luces positivo en el desa-
rrollo econémico de nuestro pais, cuenta con las facilidades
y garantias que ofrece la nueva legislacidén bancaria promul-
gada en el afio 1970, fruto del didlogo positivo entre la em-
presa privada y el sector piblico. Esta ley es el ejemplo
palpable de los logros a que pueden llegar con el intercambio
de la experiencia, conocimientos y objetivos de ambos secto-
res para coadyuvar a la labor de la planificacién, en todos
sus aspectos, de la Nacidn.

Las perspectivas futuras del pais son excelentes y no de-
bemos escatimar esfuerzos dirigidos a incrementar el principio
de libre empresa y de incentivos a las inversiones con el fin
de propiciar nuevas actividades financieras, comerciales e in-
dustriales todas ellas aunadas con el propdésito de servir de
cimiento sélido y eficaz para fortalecernos como Centro Finan-
ciero Internacional.

Como Presidente de la Asociacidén Panamefia de Ejecutivos
de Empresa me corresponde solo hacer esta breve y esquematica
introduccién a lo que serén las mads sdlidas intervenciones de
las distinguidas personalidades que hemos invitado para tratar es-
ta sustanciosa materia; ellos nos dejarin su pensamiento como
material apreciable para lo que hayamos de traducir en reali-

dad en el futuro. Les anticipo por eso a ellos en nombre de



la Asociacién Panamefia de Ejecutivos de Empresa nuestros agra-
decimientos por su valioso aporte y a todos ustedes la amabi-
lidad de su presencia en este acto y el aporte intelectual que
en las deliberaciones habran de dejarnos todcs en beneficio de

Panamai.

Muchas gracias,

Panama, 21 de abril de 1972



DISCURSO DEL MINISTRO DE HACIENDA Y TESORO, LICENCIADO JOSE GUILLERMO
AIZPU, EN LA INAUGURACION DE LA VII CONFERENCIA ANUAL DE EJECUTIVOS,
21 DE ABRIL DE 1972

CADE-72
INAUGURACION

SENOR PRESIDENTE DE LA VII COMFERENCIA ANUAL DE EJECUTIVOS DE EMPRESAS,
DISTINGUIDGS PARTICIPANTES, SENORAS Y SENORES:

Antes de nada daseo manifestarles que les estoy muy reconocide por la
honrosa y genarosa invitacién, asi como por la distincién de pronuncier les
palabras de apertura en esta VII Conferencia Anual de Ejecutivos de Empresas,
(cADE 72), & la cual, en mi condicién personal y en carécter de Ministro de
Hacienda y Tesaro ¥ por tanto representants del Gobierno Revolucionario, en

ssta evento, le atribuyo una singular importancia y trascendencia.

Debo declararles, ademis, que Mo es mi intencién hacer un discurso re-
térico ni académico, sino una disertacién corta y sencilla a través des la
cual pretendo llevar al &nimo de Ustedes algunos lineamisntos generales de mi
pensamiento y del Gabierno Revolucionario en tormo al tema que tuvieron a bien
asignarme, es decir, al desarrollo en Panamé de un Centro Financisro Interna=-

cional. Tratemos de esbozar ese propbsituo.
Entiendo quae un cantro financiero internacional en su forma m&s desa-

rrollada debe estar constituido par los siguientes elsmentos: 1l.- Un ni=
mero crecido de instituciones bancarias, incluyendo entidades originarias

de diversos paises; 2.~ Un significativo quadtum de recursos financieros

procedentes tanto del pais sede como del resto del munde; 3.~ Un complejo
dindmico de operaciones crediticias internas y externas de consideracién;

4.,- Una bolsa de valores en le gue se trance y se comercialice activamente
con tftulos intermos y del sectar externn., 8i mi definicién es correcta,
Quien observe la situacibén panameiis del momento tiene que admitir que en Pa=
nam& se dan por 1o menos tras de las condiciones que acabe de snumerar, ya
que en g8l pais operan 34 bancos cuyas casas matrices se encuentran en los
Estados Unidos de Norteaméica) Colombla, .Inglaterra, Francia, Espafia, Holanda,
Alemania y Panami, autorizados y garantizados péra realizar operaciones intap

nas y/o externas.
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Ademés, es de sefialar que de esos bancas, 26 de los clasificados con licen
oia de primera clase tenfan al 31 de diciembre de 1971 un total de dep6sitos
del orden de 975.4 millones de balboas, de los cualee el 38.3%, es decir,
373.2 millones pertenecian a residentes y el 61.7%, eato es, 602.2 millones
a extranjeros. De igual modo, el sistema bancario panamefio habfia concedido
préstamos ocuyo saldo se elevaba a esa misma fecha a 938.3 millones; 562.9
millones a residsntee y 375.4 millones a extranjeros, sn términos relativos

80.0% y 40.0% respectivemente.

La cuarta condicién, o sea la existencia de un mercado activo de valores
no se da todavia, no es aln suficientements consistente, ain cuendo ya a estas
altures el Gobierno ha echado las bases para impulsarlo mediante algunas medi
dag giendo una de ellas la instawracién de un nuevo valor en las Letras del
Tesoro y la creacifn de la Comieién Nacional de Valores, entidad llamada a
desempeiiar un papsl muy fundamental en la orientacién de las actividadee en
caminadees a tal fin, Pero, -recalco-, ello no es obstlculo para que Panamd
se clasifique como un Centro Financiero Internaciocnal en loe actuales momentos

de expectativas sn sl marco financiero del mundo.

Para que nuestro pais alcanzara esta categorfa: han concurride varias cir
cungtancias, sntres ellas cabs mencionar la posic.:ién geogréfica, amplios servi-
clios de transporte y de comunicaciones, el uso del délar como medio de cambio,
el movimiento absolutamente libre de ecapitales y una legislacién bancaria que,

&in ser totmlments librs, es, no obstante, lo suficientemente flexible y pragméd

tioca en



comparacidén con la de otros paises.

Ser un centro financiero internacional implica ventajas y res-
posabilidades. La ventaja mas evidente es la de que el Centro
abre las puertas a la economia del pais sede para el financiamien-
to de sus propias necesidades. Ademas, la operacidn de un @ntr>
financiero internacional genéra recursos derivados de los servi:ios
que contribuyen en buena medida a vigorizar el ingreso nac.onal y
a robustecer nuestras balanzas comercial y de pagos, asi como tam-
bién incrementa los niveles de ocupacidn en el pals.

Vale citar como dato muy grafico que la parte del ingreso nacio-
nal bruto que tiene origen en servicios bancarios y de seguros
crecibé, en términos de precios de 1960, de 19.0 millones d> bal-
boas a casi 34.0 millones de balboas en el quinquenio 196f -70,

0 sea 79.0%; mientras el ingreso nacional bruto total crec .0 diran=-
te el mismo periodo en un 40.5%.

Esto, siqembargo, no es mas que el inicio. Hay mucho que hacer
para que se desarrolle un Centro Financibkro en Panama y para que
crezcan los ingresos de tal Organizacidén. No solamente se requie-
re mayor despegue del sistema bancario, sino también el de otras
ingtituciones financieras conexas, como compafiias de seguros, bol-
sa de valores, informacidén financiera accequible, incluso al sec-
tor resto del mundo.

Los ingresos nacionales de este origen, =recalco- representan una

parte de 1los ingresos gie provienen de los servicios en general y



de los servicio s internccionales ;n especial.

El destino econdmico de nuestro pais esta, entre otros recursos,
en el desarrollo de los servicios internacionales. Esto represen-
tara una ayuda formidable al crecimiento econdmico y social y re-
presentara una parte integral del desarrollo nacional panar 2fio.

Dando por sentado que ya estamos estructurando un Centro “inai -
ciero Internacional en Panama, es preciso que mientras est se | e-
sarrolle, se atiendan los aspectos de la organizacidn y marejo el
mismo.

El robustecimiento del Centro Financiero implica un ambi<nte
econémico y una organizacidn apropiados, y al mismo tiempo requ e-
re que las instituciones financieras que lo forman dunberar ade-
cuarse en forma positiva, a las realidades concretas del pais, 2fec-
tuandose asi una identidad o simbiosis entre el Centro, lé¢ inscitu-
ciones financieras y la Repiblica.

No es paraddjico que la organizacidon y el manejo del si. ema fi-
nanciero en Panama se estée fomentando mi;ntras se desarro .a t 1l
sistmma con un crecimiento sostenido. Hay dos razones pa: a ta si-
tuacion. La primera como todos sabemos es la singularidac de :ues-—
tro sistema monetario. La segunda es la necesidad practica, d.cta=
da por la prudencia econdémica, de orientarnos en el manejo del sis-
tema mediante formulas pragmaticas. En general, no se pueden zopiar
los modelos existentes en otros paises porque no existe modelo simi-

lar al nuestro. En esto, parafrasearia la sencilla pero muy sabia



frase del 1ider y orientador de la Revolucién Panamefiat "tendremos
‘nuestra propia aspirina, nuestro propio modelo."

Hace casi un afio y diez meses se aprobd el Decreto de Gabinete de
1970 por el cual se reformd el regimen bancario y se creé la Comi-
8idn Bancaria Nacional. La implementacién del Decreto estd en mar-
cha y se hace de una manera cuidadosa, conscientes de lo cambiante
de las gestiones: monetarias y bancarias. Ustedes comcen el Decre-
to. No quiero citar sus normas, intentaré presentarles la filosofia
del sistema que el Decreto ha introducido.

El Decreto no crea un banco central. Con la woneda c¢irculante que
también representa activos extranjeros y con la ausencia de un ban-
co central se puede manejar el sistema bancaric y wmonetario no tanto
por dictamenes, como por la colaboracidén entre los bancos y las rela~

ciones entre el sistema bancario y el Gobiermo.

Una parte de la filosofia que he mencionadc es que esta clase de
manejo del sistema bancario y monetario engenlira un ambiente estimu-
lante para el desarrollo del Centro Financilero Internacional.

Expresada en otra forma esa filosofia estad representada por una ne-
cesidad prioritaria de- comprensidn mutua entre los bancos y el Gobier
no y la colaboracion entre los miembros del sistema bancario. Tal fi

losofia contribuiri al desarrollo del pals y del Centro Financiero In

ternacional.

ssqes



Pn pocas palabras, se puede decir que nuestro sistema del manejo
bancario-monetario esth basado en una combinacidn de una politica mg
netarista y de la colaboracidén woluntariamente normativa apoyada en

i

la compresion de los intereses mutuos que eviten dificultades que
-
podrian surgir por razones locales o intemmacionales, afin dentro de .

un manejo Sptimo en todos los banms del gistema. "

Diria que, en sintesis, se trata de la filosofia de la Fraterni-
dad, basada en las exigencias y a veces diffciles y rigurosas de la
economia de nuestros tiempos, caracterizada no precisamente por la
estabilidad, sino sensible, y mas en el caso especifico de un Centro
Financiero Internacional, a los factores econdmicos, sociales y poli
ticos exdgenos. Sin embargo, debo manifestar planamente mi optimismo
y mi fe en Panamd como un gran mercado bw:séf.u y financiero interna-
cional, para el beneficio propio y del mumb ‘Bn general, porque VOSO~
tros ejecutivos que me escuchals, sabréls acrecentar vuestras capaci-
dades de trabajo para hacer frente al reto h:.stc":ioo que las circuns-
tancias nos imponen cuando pensamos en el proyecto a que me he refe-
rido en el dia de hoy.

g



CADE-72
TEMA I

CURRICULUM VITAE

CARLOS VALENCIA A. CORREA

Nacimiento:

Tftulos Universitarios:

Trabajos:

Representaciones y
Juntas Directlvas

Sector Pdblico:

28 de mayo de 1938, Panamd, R. de P,

Licenciado en Economia, Brown University
1955-1959

Master en Administracién de Empresas;
Universidad de Harvard; Escuela Superior
de Administracién de Negocios

1959-1961

Master en Economfa; Universidad de Michigan
1963-1965

Ford Motor Company, Detroit, Michigan
An4dlisis Financiero y Andlisis de Mercados
1961-1966

Canciller del Consulado de Panami en Detroit,
Michigan
1962-1966

CORIPSA, Panami - Gerente
1966-1968

Asesor Econémico, Departamento de Planifica-
cién. Direccién General de Planificaci6n y
Administracién, Presidencia de la RepGblica
1966-1968

Director del Presupuesto Nacional., Direcciér
General de Planificaci6én y Administracifn,
Presidencia de la Repiblica

1968-1970

Director General de Planificacién y Adminis-
tracién., Direccién General de Planificacién
y Administraci6én, Presidencia de la Repdblica

1970-1971

Universidad de Panamd - Profesor de Economfa
Internacional; Microeconomia, Macroeconomia
1968-Presente,

Miembro del Comité Interamericano de la
Alianza para el Progreso (CIAP)
Representante en Centroamérica y Panamd

1970-1971,

Gobernador Alterno por Panami - Banco Inte-
ramericano de Desarrollo (BID)

1969-1971



JUNTAS DIRECTIVAS Y
COMISIONES:

Sectos Privado:

Publicaciones:

Gobernador Alterno por Panam4d - Banco In-

ternacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF)
1970-197

Representante por Panamid - Fondo Monetario
Internacional (FMI)
1970-1971

Representante por Panami - Consejo Intera-
mericano Econémico y Social (CIES)
1966, 1970-1971

Instituto de Recursos Hidrdulicos y Elec-
trificacién (IRHE) - Presidente
1970-1971

Comisién Bancaria Nacional
1970-1971

Instituto Panameiio de Turismo (IPAT)
1968-1970

Instituto para la Formacién y Aprovechamiento
de los Recursos Humanos (IFARHU)
1970-1971

Zona Libre de Colén
1970-1971

Varias Comisiones Gubernamentales Permanentes.

Asociacién Panamefia Pro-Escuelas Activas
Vice-Presidente

CORIPSA - Vice-Presidente

Proyectos y Capitales, S. A. - Presidente
LAMCON, S. A, - Presidente

Inmobiliaria Metropolitana, S. A, - Presidente

Microwaves Communications:
Commercial Possibilities in the Sixties

Publicado por Smith § Welsh, Inc.
Boston, Mass, 1961,

Evaluacién de las Ventajas y Desventajas en

el Mercado Comiin Centroamericano - Tesis de
Grado. 1965

Evaluacién de los Beneficios y Posibilidades
de Comercio Bilateral entre Panamid y Otras
Naciones: Estudios Sobre Politica Comercial
Internacional de Panam4; Direccién General de
Planificacifn y Administracién; Estudio Espe-
cial No. 4 - 1967,

Examen del Tratado de Libre Comercio y Prefe-
rencia Arancelaria entre Panam4, Nicaragua y

Costa Rica; Estudios Sobre Polftica Comercial
Internacional de Panam4; Dir. Gen. de Planifi
caci6n y Administracién. Est. Esp. No.4-1967.
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"NATURALEZA Y DESARROLLO DEL SECTOR
BANCARIO Y EL SISTEMA MONETARIO
PANAMERNO"

Por:

Dr. Carlos Valencia A, Correa



INTRODUCCION:

El sector bancario Panamefio, que hoy llamamos justificada-
mente el Centro Financiero Internacional de Panam&, ha sido en
la Gltima década y especialmente en los iltimos afios un factor
vital en el vigoroso crecimiento econémico que ha experimentado
el pafs. C(Crecimiento que hay que mantener en el futuro como
base indispensable para las transformaciones sociales que nece-
sita el pafs, para un robustecimiento de la personalidad nacio-
nal, y para avanzar hacia el desarrollo integral que la Nacién

requiere y sus ciudadanos reclaman.

Al examinar la naturaleza y el crecimiento del sistema ban
cario panamefio, debemos preguntarnos qué oportunidades y ries-
gos ofrece para el futuro, nuestra peculiarisima estrucutura mo
netaria y bancaria? ;Qué debemos hacer y también no hacer para
aprovechar las oportunidades y reducir los riesgos? Intentar
dar respuestas a estas preguntas deben constituir el objetivo

primordial de este CADE,

Para llegar a lo anterior comencemos primero revisando so-
meramente los cometidos que debe llenar un sistema monetario,
para enseguida examinar el sistema panamefio ¥y luego revisar su

comportamiento en los Gltimos afios.

FUNCIONES DE UN SISTEMA MONETARIO:

El sistema monetario incluye normalmente tres elementos
primordiales: el sistema bancario, el dinero propiamente y la

autoridad monetaria.

Ademds de servir como instrumento de intercambio, unidad



de valor, medio de acumulacién de riqueza, el dinero o mi4s bien
la cantidad de dinero, que incluye circulante de metal y papel
y dep6sitos bancarios a la vista, tiene incidencia determinante

en la actividad econ6émica,

Los Bancos comerciales ademis de ser depositarios de efec-
tivos, de fungir de intermediarios financieros y de ofrecer una
gama de servicios como la custodia de valores, cartas de crédi-
to y tridmites de cobros, se distinguen de otras Instituciones
financieras mis que todo porque crean dinero en forma de depési
tos como consecuencia de la adquisicifn de activos, El limite
restrictivo a la capacidad de crear dinero, en primera instan-
cia, lo establecen los propios bancos segfin sus politicas inter
nas que toman en consideraci6én la necesidad de mantener liqui-
dez y solvencia y la rentabilidad de las transacciones a que tie
nen acceso. El Estado a través de el encaje legal y requisitos

de reservas establece otro tope a esa creacifn de dinero,

Los dep6sitos no pueden exceder el reciproco del encaje le-
gal multiplicado por la cantidad de dinero de encaje con que cuen
ta el sistema bancario, Si el encaje legal es de 12% para dep6si
tos a la vista, el sistema bancario puede crear depésitos a la -
vista hasta aproximadamente 8 veces la cantidad de dinero que pue
de ser utilizado para llenar los requisitos del encaje suponiendo

que en el proceso de expansifén del crédito no haya escapes hacia

el extranjero,

La autoridad monetaria, provee lo que llamaremos dinero de

alto poder, o sea el dinero que pueden utilizar los bancos para



llenar el requisito del encaje legal. Ademi4s de velar por 1la
solvencia y liquidez del sistema, de tener un pzpel preponde-
rante en la politica monetaria interngcional del pafs, las au
toridades monetarias o bancos centrales comparten con otras
Instituciones estatales la responsabilidad de propiciar esta-
bilidad econémica a través del aumento o disminucién del dine-
ro de alto poder y por medio de otros instrumentos bajo su con
trol,.

Como mencioné anteriormente la magnitud de la oferta mone
taria tiene efectos econ6émicos hoy en dfa ampliamente reconoci
dos. Un exceso de oferta monetaria normalmente trae ccasigo -
inflacién y problemas en el balance de pagos. Por otro lado,
una cantidad demasiado restringida produce una contraccibén eco
némica con todos sus efectos indeseables. Para que no suceda
lo anterior es necesario que la oferta monetaria crezca por lo

menos al mismo ritmo que la econcmfa en su total.

Un pafs con banca central puede modificar la oferta mone-
taria alterando la cantidad de dinero de alto poder en manos -
de los bancos comerciales a través de compras de activos o cam
bios en la tasa de redescuento, y también modificando los mér-
genes de encaje legal. Muy sucintamente y simplificando mucho
se puede decir que el avance de mayor significacién en la cien
cia econfmica en’las dltimas décadas ha sido comprender que la
depresifn se puede combatir y l1la inflaci6én se puede aminorar -
con una polftica fiscal y moretaria adecuada utilizando en par

te los instrumentos antes sefialados.



ElL SISTEMA PANAMERO

Después de considerar en apretado resumen los puntos salien-
tes del funcionamiento conceptual de una estructura monetaria mo-
derna, veamos cuidl es la situacién de Panamid. En pocas palabras
nuestro pafs no tiene moneda giral propia salvo la fraccionaria;
no tiene una banca central; y su banca comercial es preponderan-
temente extranjera. A lo anterior hay que agregar una excepcién:
en 1941 mediante el Decreto Ley No. 6 del 30 de septiembre fue
establecido el Bando Central de Emisién que funcioné por tres me-
ses y que realiz6 emisiones de papel moneda de curso no forzoso,
Como es de conocimiento general las tres Constituciones que ha

tenido la RepGblica establecen que no habrid papel moneda nacio-

nal de curso forzoso.

La utilizacién del d6lar como circulante tiene su origen
juridico en la Ley 84 de 1904 que le confiri6 a esa moneda cur-
so legal en nuestro medio. Los antecedentes de dicha Ley los
encontramos en el Convenio Monetario de 1904 que entre otras co-
sas estableci6 que la unidad monetaria panamefia se definirfa en
los mismos términos que el d6lar, que esta moneda serfia de cur-
so legal en Panami, y que la acufiacién de monedas panamefias se

llevarfia a cabo en una easa de moneda estadinense,

Cabe mencionar para concluir los comentarios sobre antece-
dentes hist6ricos, que, por obvias razones, los Anteproyectos
de Tratados de 1967 incluyen un canje de notas en virtud de las
cuales el Convenio Monetario mencionado quedarfa abrogado al

perfeccionarse dichos Tratados.



La oferta monetaria panameiia, por lo tanto, esta compuesta
por dep6sitos a la vista, moneda fraccionaria panamefia y norte-
americana y billetes norteamericanos. Los dltimos tres compo-

nentes y los saldos netos del sistema con el extranjero consti-

tuyen el dinero de alto poder o la base monetaria.

Cabe ahora preguntar qué determina la cantidad de dinero
de alto poder en Panamd. Primeramente estan las emisiones de
moneda fraccionaria nacional que hasta el presente llegan a
B/.17 millones, las cuales han proporcionado ingresos por sefio
riaje al Fisco de aproximadamente 80% del valor de las emisio-
nes. Se desprende de las cifras que este componente es de mag
nitud reducida y por otro lado no es posible aumentarlO sustan
cialmente en un momento dado ya que normalmente la cantidad de
moneda fraccionaria en circulacién siempre se ajusta a las ne-

cesidades del sistema.

El resto del dinero de alto poder se obtiene esencialmente
a través de las transacciones comerciales y financieras inter-
nacionales. El1 aumento o disminucién del mismo lo determina
esencialmente:

1. El saldo de la cuenta corriente de bienes, servicios

Yy transferencias.
2. Las inversiones extranjeras netas.
3. El1 endeudamiento neto del Gobierno Nacional.

4. El endeudamiento neto de la Banca local con el extranjero.

En resumen, nuestro sistema monetario estd ligado al balance

de pagos total; asi pues, en su aspecto externo, nuestro sistema



opera en forma automfitica ya que al no poseer moneda propia el
pafs no tiene el recurso de devaluaciones o revaluaciones para

corregir deficiencias en Ssu intercambio ccmercial o financiero

internacional,

El instrumento legal que rige al sistema es la ilamada Ley
Bancaria aprobada el 2 de Julio de 1970, que crea la Comisién
Bancaria y reforma el régimen jurfdico vigente hasta entonces
en el pafs, En la elaboracién de esta Ley particip6 activamen-
te la banca local y en general ha sido muy bien recibida tanto

en circulos financieros nacionales como internacionales,

La ley pretende, en primer lugar, asegurar la solvencia y
liquidez de los bancos para garantia del depositante local y

extranjero y a la vez revestir de seriedad el sistesma ante la

comunidad financiera internacional. Los mecanismos m4s impor-

tantes para lograr estos prop6sitos son los encajes, los requi
sitos sobre saldos minimos de activos liquidos, el crédito de
contingencia y los requerimientos de capital y reservas. So-
bre el aspecto de liquidez y solvencia cabr mencionar que la
participaci6én de tres representantes de la banca en 1la Comi-
sién Bancaria (de un total de siete comisionados) es la mejor

salvaguardia de la solvgncia y liquidez del sistema y de su -

prestigio y seriedad.

La Ley también faculta a la Comisién para definir tasas

de interés que anteriormente estaba fijadas por Ley.

La innovacién mis significativa de la nueva Ley es el -

Crédito de Contingencia que junto con el encaje, provee a la



Comisién de ciertos instrumentos de polftica monetaria. E1 -
Crédito de Contingencia es una 1linea de crédito que los bancos
que operan en Panami deben obtener con sus casos matrices o -
bancos en el extranjero equivalente a* 10% de sus activos pro-
ductivos internos la cual puede ser movilizada por la Comisién

con el prep6sito de aminorar una contraccién monetaria.

COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA:

Nuestro sistema monetaria bancario ha funcionado muy bien
hasta ahcra. No podemos llegar a otra conclusién al observar
que hemos tenido una tasa de crecimiento entre 7 y 8% en t&r-
minos reales casi todos los afios de la filtima década y que ese
crecimiento ha ocurrido con estabilidad de precies. Adn las -
alzas de precios que experimentamos hoy en dfa son muy bajas
en relacién a las que se observan en otros pafses. Cabe men-
cionar que por tener nuestro pafs una economfa abierta con un
comercio internacional amplio en relacién a 1a magnitud de -
nuestro producto bruto, se ha podido mantener esa estabilidad
de precios. Las presiones de una demanda agregada muy fuerte

siempre encuentran su escape en las importaciones.

Aunque no tenemos datos sobre la oferta monetaria total,
ya que es diffcil estimar el papel moneda en circulacisn, el
volumen de 1os depfsitos a la vista nos proporciona una indi
cacién adecuada de la magnitud de los aumentcs en la oferta
monetaria, Los dep6sitos a la vista locales han aumentado
de B/.66.9 millones en 1965 a B/.114,1 millones en 1970 6 sea

un aumento anual de 11.3%, Los dep6sitos locales a plazos -



aumentzron de B/.67.8 millones en 1965 a R/,185.6 milicnes en

1970 o sea un aumento porcentual arval de 22.3%,

Los préstamos internos aumentaron de B/.1769.6 millenes en
1965 a B/.419.8 millones en 1970 o sea un aumento anual de -
20%. Los pré&stamos internos excedieron casi S0% los depfisitos
locales en Septiembre de 1971, debido esencialmente 2 leos depd
sitos externos que aumentaron de B/.71.5 millones en 1985 a -
B/.410,9 millones en 1970 o sea un aumento anual de 42%, Los
dep6sitos extranjeros se dividen en partes zproximadamente igna

les entre depfsitos a la vista y a plazos,

No es necesario presentar mis cifras para llegar 2 1a con
clusifén de que la expansifn de 1la oferta mcnetaria y scbre to-
do del crédito bancario fue muy superior en la década 3 la ia-
sa del crecimiento de la economia en tu totalidad. Es muy pro
bable que el fuerte aumento de los depdsitos bancarios 2 la vis
ta fue accmpafiado por un aumento mucho menor de la cantidad de
circulante en manos de particulares de forma tal gue 13 oferta
monetaria no creci6é tan fuertemente como los depésitocs a la -

vista.

Veamos azhora como se comporta el sistema en perfodos de
crisis. En diciembre de 1963 los dep6sitcs localzs llegaban
a B/.104.0 millones y los extranjeros a B/.32,3 millenes. En
marzo del '64 después de los eventos de enerc de ese zho, los
dep6sitos internos registraron una baja de 2l1go mds del 10% y
los externos de aproximadamente un 30%, o sea unz baja total

de B/.22.2 millones, Por otro lado, los activos productivos



de los bancos bajaron de B/.90.3 millones en diciembre a B/.
82.4 millones en marzo o sea menos de 10%, Aunque, la des-
monetizacién de la economfa fue uno de los factores m4s im-
portantes en la recesién sufrida en 1964, se observa que 1la
banca local, actuando de manera c6nsona con 1los intereses -
nacionales, aminor6 sustancialmente el efecto de la contrac
cifn fuerte de depésitos externos y salida de dinero loca-
les, con recursos adicionales trafdos de sus matrices en el
extranjero. En diciembre de 1964 los activos productivos -
llegaban a B/.94.0 millones, cifra 5% por encima de la de
diciembre de 1963 y los dep6sitos locales habfan retornado
casi al nivel anterior., Cabe notar que los depSsitos extran
jeros si permanecian en diciembre de 1964 al mismo nivel que
después de la crisis y en 1965 recuperaron paulatinamente su

nivel anterior.

Los sucesos de 1968 tuvieron un efecto mucho mis leve -
en el sistema bancario y en ese entonces también la banca de

mostr6 un alto grado de responsabilidad.

Asf pues, salvo la crisis de 1964 y 1la de 1968 el siste
ma ha contribufdo muy significativamente al proceso de desa-
rrollo del pafs y aun en esas ocasiones la banca extranjera
tom6 medidas para evitar una desmonetizaciénmayor de la eco-

nomia.

El extraordinario crecimiento del Sector Bancario fue
acompafiado por un marcado aumento en el ndmero de bancos. En
1966 existfan 14 bancos con 60 establecimientos y en 1971 el

niimero de bancos que operan en Panam4 1lleg6 a 24 y el nimero



de establecimientos a 135,

Debemos mencionar también que de acuerdo a investigacio-
nes realizadas por INDESA para la Carta Econémica del CONEP,

el sector bancario paga salarios que llegan a B/,13.0 millo-

nes anuales. Si afiadimos otros pagos por bienes y servicios,

impuestos, etc., vemos que este Sector tiene una incidencia

directa en la economia de mucha significacién aparte de su -

aporte en el mercado de dinero,

Consideremos ahora el comportamiento de los determinan-
tes de 1la base monetaria o dinero de alto poder que ha hecho
posible la extraordinaria expansifén sel sistema bancario,
Como se mencioné anteriormente, el aumento de la moneda frac
cionaria es de poca significacién. El dinero de alto poder

lo obtenemos esencialmente a través de nuestras transacciones

internacionales, Consideremos lo sucedido en los afios de 1969

y 1970, El1 saldo de la cuenta de bienes y servicios fue posi-

tivo en B/.33,5 millones en 1969 y negativo en B/.78.1 millo-

nes en 1970, Las inversiones directas y otros movimientos de

capital privado dieron saldos positivos de B/,21.8 millones y

B/.30.9 millones en estos afios, El endeudamiento neto del Go

bierno fue de B/.33.,8 millones en 1969 y B/.36.9 millones en
1970. Finalmente, el sndeudamiento neto de la banca fue de -
B/.10.7 millones y B/.60,3 millones en estos afios., Asi pues,
vemos que en 1970 el saldo negativo en bienes y servicios fue
cubierto primordialmente por las transacciones del sector bag
cario y luego por el endeudamiento del Gobierno y las inver-

siones directas. Creo que al obtener las cifras para 1971, ob

servaremos un panora-
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ma similar, Teniendo todavia frescas las magnitudes de estas
cifras, podemos ver con facilidad que una disminucuén de 10%
en los depésitos extranjeros solamente, disminuci6én que serfa
de aproximadamente B/.50.0 millones, tendrfa un efecto desas-
trozo en el balance de pagos, en la cantidad de dinero de al-
to pcder y en la economfa en general. Asf pues, aunque es -
cierto que el sector bancario ha sido, en los dltimos afios,
uno de los mds vitales impulsores de nuestro crecimiento, ese
mismo desarrollo tan dindmico nos coloca en una posicién de
dependencia que no deja de ser perturbadora al considerar la

naturaleza potencialmente volatil de esas fuentes de financia

miento,

Preciso es detenernos en esta exposicién y preguntar por
que ha sucedido todo esto. Cuales han sido los factores que
han permitido un desarrollo tan dindmico? Obvio es que las
respuestas las tendremos en las conferencias que dictarin hoy
el Dr., Escobar sobre la realidad bancaria de otros pafses y -
también en la conferencia del Dr. Michelsen de mafiana en 1la -
que podremos oir de un prestigioso banquero extranjero las ra
zones que inducen a la banca forinea a establecerse en Panami

y porque la misma es capaz de captar tantos recursos externos.

Sin embargo, para iniciarnos en la contestacifén de estos
interrogantes vale mencionar los siguientes factores de todos

conoccidos:

1. La utilizacién del d6lar y el libre flujo de capita-

les, caracteristica casi exclusiva de nuestro sistema.
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2. Relativa estabilidad polfitica y social en comparacién
con la mayorfa de los pafses latinoamericanos.

3. Crecimiento econémico vigoroso.

4, Tasas de interés competitivas,

5. Leyes tributarias adecuadas,

6. Perspectivas de un nuevo Tratado sobre el Canal de Pa
nami y la construccién de un nuevo Canal.

7. Posicién geogrdfica privilegiada, excelentes comunica
ciones, y una poblacién con una larga tradicién internacionalii
ta y un sector privadc agresivo y fecundo, heredero de un acu-
men de experiencias en el comercio internacional, legrado a tra

vés de varios siglos.

Por svpuesto, todo esto se acumula y a medida que mis pres
tigio adquiere nuestro pafs, que mids bancos y mé&s depSsitos ex-
ternos tengamos, la tarea de atraer instituciones nuevas y depé

sitos adicionales se hace menos complicada.

COMPOSICION DEL CREDITO

Como dije al principio, el sector bancario no solo crea,
sino canaliza dinero a diferentes sectores dzl pafs afectando

as{ la estructura y el crecimiento a largo plazo de nuestra e-

conomfa,

La composicién del crédito bancario ha cambiado poco en -
los Gitimos cinco afios. E1l sector Comercio que incluye servi-
cios absorbe dos tercios de la cartera crediticia., Los présta
mos de consumo representan un diez por cientd?. El secter agro

pecuario recibe un 6 por ciento, La industvia un 6% y la cons
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truccién un 6%. Sin lugar a dudas seria conveniente una dis-
tribucién que favoreciese méds al sector agropecuario, la cons
truccién y la industria. Claro estid que la naturaleza de los
pasivos del sistema bancario sefijala tn limite a las posibili-
dades de dar un mayor volimen de crédito a estos sectcres que
requieren vencimiento mis largos. Toda crftica a la distribu
cién de la cartera bancaria debe primero tomar en cuenta la -
necesidad de cada banco de velar por su liquidez. No podemos
exigir al sistema bancario, esencialmente ubicado en el merca
do de dinero, que asuma totalmente una responsabilidad que 1ie
corresponde al mercado de capitales, todavia incipiente y ra-
quitico en nuestro medio. Sin embargo, dentro de limites ra-
zonables, cabe tomar iniciativas para propiciar modificacio-

nes en la cartera bancaria con el objeto de que esta cumpla -

un papel mis desarrollista,

Aqui cabe mencionar que la banca local, otorgé financia-
miento por B/.,27,0 millones al Gobierno Nacional en 1971, con
un plazo de vencimiento de siete afios y que recientemente se
comprometi6 a participar con el Banco Nacional en un programa
de créditos agropecuarios, Ciertamente estas transacciones -
demuestran interés no s6lo en cambiar la composicién de crédi
to bancario, sino también en participar mids directamente en -

las actividades desarrollistas estatales,.
PERSPECTIVAS FUTURAS:

Corresponde ahora considerar las preguntas que formulé -
al iniciar esta exposicién., Si nuestro sistema monetario-ban

cario ha funcionado bien y ha contribuido al crecimiento
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econ6mico del pafs, que debemos hacer ahora para aprovechar -
las oportunidades que nuestra condici6én de Centro Financiero,

todavia incipiente, pero vigoroso ofrece? ;y qué debemos ha-

cer para reducir los riesgos que obviamente presenta un siste
ma tan dependiente de recursos extranjeros altamente 1fquidos?
A continuaci6n presento algunas consideraciones con el propési

to de que sirvan para estimular discusién y recomendaciones du

rante el curso de estas reuniones,

Las respuestas primeramente las debemos encontrar en las

razones que explican el amplio crecimiento del sector bancario

en los dltimos afios. Si el uso del d6lar y la ausencia de res

tricciones cambiarias han contribuido, es muy dudoso que nos -
convenga una banca central, Del mismo modo seri necesaric en

el futuro mantener intereses que sean competitivos en el mer-

cado internacional. Igualmente se debe mantener una relativa

estabilidad polftica, 1o que al fin de cuentas requiere un pro

ceso ocrdenado pero agresivo de mejoramiento social,

Al respecto de una banca central, tema que suscita fuertes
emociones, deseo expresar que en mi opinifén esta alternativa se
debe descartar en el futuro predecible por las signientes razo-
nes:

1. Definitivamente tendria un impacto muy negativo en el
sostenimiento y ampliaci6n de nuestro pals como centro financie
ro por las razones ya anotadas.

2, Una polftica de expansi6én de dinero nacional en Panami

tendrfa un efecto inmediato y pronunciado en el balance de pagos

por nuestra altfsima propensidad a importar, 1o que nos llevaris
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mds rapidamente que en otros paises al punto en que la falta
de reservas internacionales obliguen a una devaluacién. Ade
mis en mi opini6n, las magnitudes de las devaluaciones nece-
sarias en Panamd para corregir situaciones deficitarias en el
Balance de Pagos, tendrfan que ser mayores que las de otros
paises por caracteristicas muy especiales de nuestro intercam

bio total,

3. En Panamd4 con cualquier Gobierno, como en tantos otros
paises incluyendo muchos de los llamados desarrollados, serfa
politicamente muy diffcil resistir la tentacifn de utilizar 1los
mecanismos de la banca central para financiar exageradamente -
las actividades del Gobierno, Son tan urgentes y patéticas las
demandas en un pafs como el nuestro, que es obviamente muy diff-
cil segnir preceptos de ortodoxia financiera. El1 nifio desnutri
do, las facilidades educacionales deficientes, el mundo duro y
sin herizontes del campesino marginado, tienen mids mella en el
gobernante que los conceptos abstractos, brumosos y A&ridos de
los temas que nos incumben hoy. Es muy f4cil caer en la ilu-
$i6én que la creacién de recursos financieros puede suplir la

falta de recursos reales.

Se aduce con frecuencia que el uso del délar involucra un
costo para Panami, ya que por cada pedazo de papel verde que -
cbtenemos para usar internamente, tenemos que pagar un db6lar -
en bienes o servicios. Sin hacer complicadas explicaciones, -
los ingresos netos en concepto de 1o que podemos denominar se-
fioriaje, si tuviese Panami una autoridad monetaria, serfzn de

dos z tres millones de d6lares al afio, de los cuales probable-
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mente mids de la mitad se utilizarfan en el pressupuesto del -
mismo Banco Central. Obviamente se trata de cifras de poca
magnitud, realmente insignificantes frente a los ctres as-

pectos involucrados.

Siempre que se toca el tema de banca central y de parel

4]
<

moneda propio, es fdcil detectar en el trasfondo, en la ante
sala emocional del mis frio de los comentaristas finsncieros,
la aspiracién de afirmacién nacional, de digridad patria.
Seamos sinceros y reconczcamos que asi nos sucede a muchos de
nosotros y a una gran cantidad de nuestres compatriotas. Las
siguientes frases del Dr. Galileo Solis en su memoria como Mi
nistro dz Hacienda y Tesoro en 1952 reflejan una facsta del -

sentir de muchos de nuestros conciudadanos:

"Estamos tan habituados a no tener moneda fiduciaria, que
hemos covidado que es ella uno de los simbolos exteriores mé&s
notables de 12 soberanfa y no nos hemcs dado cuenta o no nos -
queremos dar cuenta de que somos no solamente la Gnica Nacién
sino también casi el dnicc territorio en el mundo que carcce
de ese simbelo, puesto que hasta las cclenias tienen su mnone-
da fiducizriz propia., Quienes sostienen que esta situacién -
lamentzblemente dehe cgntinuar, se alarman anate el posible a-
buso en la emisién de papel moneda, como si fuéramos, de todcs
los Estados de la tierra, el miAs inepto parz manejar sus &yo-

blemas piblicos".

Quien trzte con desd&n las palabras del zminens

(4]

jurista

panamefio, no sclo demuestra un cinisme injustificado, sinc 1lo
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que es peor, estd dando las espaldas peligrosamente ¢ esti -
escondiendo 1a cabeza al estilo de la avestruz, al imperati-
vo y permanente anhelo de dignidad nacional de una gran mayo
rfa de los hombres y mujeres de nuestra tierra. Toda nacin
como todo individuo necesita sentir dignidad, respeto a si -
mismo, confianza en sus facultades y poseer un minimo de in-
dependencia. Elaborar mis sobre este fascinante tépico esté
fuera de los limites del tema que se me ha solicitado desarro
llar, Pero hay que resaltar que el fortalecimiento de la nra

cionalidad constituye tdcitamente un objetivo bAsico de la Na

cién panamefia.

Una nacifén, como un hombre, tiene dos senderos hacia 1a
dignidad, el uno, m4s fdcil emocionalmente, es atacar y des-
truir indescriminadamente aquello que simboliza y que hacemos
objeto de nuestras frustraciones con justificacifén o sin ella.
El otro es mids arduo, demanda mids disciplina y madurez y re-
quiere un mejoramient0O interno sostenido, una superacidén lo-
grada por esfuerzo propio, El primer camino da satisfacciones
inmediatas, pero de corta duracifn y es a la postre destructi-
vo; el segundo es mis arduo pero lleva finalmente al objetivo
buscado, Algunas de las caracteristicas fundamentales de la -
naturaleza del panamefio: 1la tolerancia, el escepticismo salu-
dable a soluciones extremas, el pragmatismo constructivo, me -

hacen pensar que, bien dirigida la Nacidén puede seguir este se

gundo camino,

Aqui cabe mencionar que una actitud sabia y de largo alcan

ce de parte de los Estados Unidos, una posicién que contemple -
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lo que les es realmente b4sico en sus relaciones conr Panami,
una definicién clara a alto nivel de cuales son realmente, -
usando la terminologfa inglesa los '"enlightened self-interests"
de los EEUU con respecto a Panami, en lugar de un2 polfitica de
astucia velada, de pequefios egofsmos, de consideraciones polf-
ticas internas de corto alcance, contribuirfan enormemente a -

un proceso ordenado dentro de nuestro pais en el camino hacia

la meta del desarrollo integral.

Al considerar los riesgos y oportunidades para el futuro
de nuestro sistema monetario bancario, debemos distinguir en-

tre las perspectivas de largo plazo y lo que podemos denominar

situaciones conyunturales. A largo plazo creo que hay razén

para tener un optimismo cauteloso si seguimos las polfticas -

adecuadas, Desde hace diez afios se ha venido hablando de 1los

peligros de nuestro sistema bancario y es curioso observar que
cada afio que pasa este cobra mds vigor y mds alcance. Sin em-
bargo, entendamos que al crecer el endeudamiento de la banca -

con el extranjero, nuestra economia se coloca cada vez en una

situaci6n mas riesgosa por la volatilidad potencial de esas

fuentes,

En lo que concietpe a situaciones coayunturales, es posi
ble que una crisis politica interna o externa, o una crisis -
de confianza debido a otras razones pueden en un momento dado
tener un impacto negativo fuerte, aunque pasajero en nuestra
economfa, En mi opini6n, el crédito de contingencia es el ins

trumento mis adecuado de los que se han propuesto en los Glti-

mos afios para evitar estas situaciones, y es de lamentar que



- 19 -

por continuas objeciones de los representantes de la banca en
la Comisién Bancaria, hasta la fecha este instrumento no se -
haya perfeccionado. En parte debido a 1la extensa discusién

sobre este tema y a otros factores, fa Comisién Bancaria ha -
procedido muy lentamente en la reglamentacién de la Ley que -
atin no se ha podido llevar a cabo, casi dos afios después de -
aprobada la misma, Cabrfa discutir en el panel de mafiana las

razones por las cuales se ha dilatado tanto la implantacién -

del crédito de contingencia.

Aquf debo afiadir que, en afios venideros, el Banco Nacio-
nal debe seguir contando con 1los recursos que el Fondo Moneta
rio Internacional pone a su disposicién a través de los conve
nios 'Stand By" los cuales permiten obtener fondos de esa Ins
titucién en situaciones de emergencia. El uso del '"stand by"
contribuirfa a evitar la desmonetizacién de 1a economfa en -

una crisis conyuntural,

A largo plazo creo, que las soluciones se pueden todas -
catalogar bajo 1o que yo llamarfa diversificacién din4dmica.
El mejor remedio para la volitil estructura de nuestro Balan-

ce de Pagos es buscar ingresos de divisas en rubros menos pro

pensos a cambios bruscos.

Saliéndonos del marco del sector finmanciero, las conside
raciones esbozadas nos indican la necesidad de buscar fuentes
de dinero de alto poder a través de exportaciones de rubros -
en que existe un potencial reconocido como la ganaderfa; inves

tigar la posibilidad de establecer industriales de transforma-

cién para la exportacién; seguir fomentando la venta de servi
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cios a través del turismo y la Zona Libre de Colén; promover
m4s agresivamente las inversiones directas extranjeras, sobre

todo de paises europeos y del Japén.

Por supuesto, un nuevo Tratado nos proveeria de inyec-
ciones fuertes y crecientes de dinero, EsperemOs que se pue

da perfeccionar logrando tanto objetivos juridicos como eco-

némicos.,

Pero el aspecto mids interesante de esta diversificacién
dinfimica y mids relacionado con nuestro tema, es el de lograr
la participacién extranjera en los mercados de capitales pa-
namefios, Esto en realidad equivale sencillamente a seguir -
perfeccionando y extendiendo el centro financiero de Panami
para que no solamente abarque el sistema bancario, sino tam-
bién el mercado de capitales. Algunas de las condiciones que
han propiciado el tremendo crecimiento de los dep6sitos extran
jeros en Panamid, pueden también servir de base para lograr una
mayor participacif6n extranjera en estos mercados, En una eta
pa inicial ofrece buenas perspectivas todo lo relacionado al
mercado de bienes raices; mi4s adelante podrfa fomentarse la -
venta de otros tipos de valores. Por supuesto, para lograr -
este objetivo debemos solidificar nuestro propio mercado de -
capitales internamente para que logre, captar recursos inter-
nos,

No se propone en forma alguna pcner cbstdculos al creci-
miento de la banca, por eso hablo de diversificacién din&mica;
por el contrario se debe seguir propiciando este crecimiento,

lo que se recomienda es que el Gobierno dé mis é&nfasis ahora -



- 21 -

que el sistema bancario ha llegado a un grado considerable de

perfeccionamiento, a la formaci6n de mercados de capitales.

Finalmente, en relaci6én a la banca, sf creo conveniente

.
buscar mayor diversificacién internacional promoviendo m4s -
agresivamente el establecimiento de bancos europeos y japone
ses y de pafses latinoamericanos.que, como Brasil, poseen e-
conomfas pujantes y sistemas bancarios bien desarrollados. -
Nuevamente aclaro que no propongo en forma alguna obstaculi-

zar la entrada de bancos de otras nacionalidades; si recomien

do que el énfasis promocional debe asignarse a estos palses,

Para terminar creo que es conveniente también que se in-
vestigue a fondo diferentes posibilidades para canalizar mayo
res recursos bancarios hacia la construccién, el turismo, las
actividades agropecuarias y la industria, Por supuesto, esto
no se debe hacer mediante reglamentaciones restrictivas, como
seria el imponer mfinimos porcentuales de cartera para estos -
sectores, sino buscando los mecanismos que incentiven a la -

banca a cambiar la estructura de su cartera crediticia,

Debo mencionar aquf al respecto que el Banco Nacional de
be seguir cambiando su cartera para convertirse cada vez mis,
en la medidad de lo posible, en un banco de desarrollo posible

mente concentrando en 4reas no cubiertas por otras entidades -

estatales.

En sintesis el sistema bancario ha contribufdo en forma -
extraordinaria al crecimiento econémico de Panami en la década

de los sesenta y sobre todo, en los dltimos cinco afios. Debemos
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ahora encontrar los mecanismos adecuados para que ese pujante
sector canalice m4s recursos hacia actividades claves de la -
economfa; y sobre todo, debemos iniciar con dinamismo el per-
feccionamiento de nuestro centro financiero internacional para
que logre abarcar el mercado de capitales internacionales.
Nuestra economia puede ser viable y préspera unicamente vincu
lada extensamente a la economia internacional, por lo tanto,
es indispensable lograr continuamente la diversificacién de -
nuestras fuentes de ingreso en todo sentido para obtener un -

6ptimo de crecimiento s61ido y un miximo de independencia na-

Ccional,
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DISCURSO PRONUNCIADO POR EL DR. FERNANDO ESCOBAR
EN LA VII CONFERENCIA ANUAL DE EJECUTIVOS -CADE 72-
21 DE ABRIL DE 1972

"Comparacién de Sistemas Monetarios y Bancarios en
Panam&8 con Algunos Paises de América Latina®

En primer lugar quiero agradecer a la Asociacién Panameia
le Ejecutivos de Empresa por haberme extendido esta invitacién
para participar en su séptima Conferencia Anual de Ejecutivos.

El tema que se me ha solicitado desarrollar se refiere a
los sistemas bancarios y monetarios de América Latina., Yo es-
pero de que mi presentacién surjan claramente las diferencias
esenciales entre esos sistemas y el sistema monetario y banca-
rio panamefio, tema que ha expuesto muy bien Carlos Valencia.

Desde luego, mi presentacién no estard referida al caso de
un pafs latinoamericano en particular, sino que, voy a intentar
una generalizacién que es producto de la experiencia monetaria
en América Latina. El tema es de por sf sumamente amplio y, en
consecuencia, voy a hacer una apretada sfntesis de los elementos

fundamentales.

En el centro de un sistema monetario latinoamericano est&
el banco central. En se;undo lugar, hay bancos comerciales, tanto
nacionales como sucursales de bancos extranjeros y, finalmente,
bancos hipotecarios e instituciones especializadas, Las funcio-
nes de los bancos comerciales e hipotecarios las ha planteado muy

bien Carlos Valencia, y no creo necesario referirme a ellas., Por

lo demds, en Panamd,como en resto de América Latina, esos bancos
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desempeﬁin funciones similares. En consecuencia, quiero dedi-
car unos minutos a la descripcién y anilisis de lo que sSon las
funciones del banco central. Esta es la diferencia fundamental
entre el sistema panamefio y el vigente en el resto de Amé&rica
Latina,

La primera funcién del banco central es que es un banco de
emisi6n, es decir, un banco que pone a diqgosicidn del resto del
sistema bancario una cantidad de recursos éue se ha definido como
la base monetaria.

En sequndo lugar, el banco central es el agente financiero
del gobierno, Esto significa que participa en la contratacién de
préstamos externos y que custodia los fondos del gobierno,

En tercer lugar, el banco central también custodia las reser-
vas internacionales del pafs, entendiendo por tales aguellos acti-
vos que financian las transacciones in@ernacionales.

En cuarto lugar, el banco central tiene por funcién la de

ajustar el ritmo de expansién del c:édito, antd en el sector pd-

J

/ /
blico como en el privado, de manera tal que Se evite todo exceso O
1 -‘\ .

deficiencia de la demanda global de bienes y servicips en compara-
cién con los recgrsos reales disponibies. Eg decir, el b?nco cen-

tral tiene la responsabilidad de disenar la polftica monetaria, Y
S :
. |
para ejercerla cuenta con ciertos instrumentos. '
! |
El primero de ellos es la tasa de redescuento, que es el

A

precio que el banco central cobra a los otros bancos por los re-

cursos que pone a su disposici6bn. El banco central constituye una
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importante de recursos para el resto del sistema y, en conse-

cuencia, el acceso a esSOos recursos s2 regula a través del precio

que se cobra por su uso,

L]
1

En segundo lugar, el bancO central fija el enéaje legal
bfsico al que estdn sujetos los depSsitos en el rasto del siste-
ma., El encaje legal bdsico es una forma de asegurar la liquidez
y solvencia del resto del sistema y se expresa como un porcentaje
de los dep8sitos que los bancos deben mantener en forma ligquida

para hacer frente a un retiro masivo de esos depfsitos, El en-

caje legal es uno de los instrumentos gue limitan la expansifén del
crédito por parte de los bancos., Aparte del encaje legal bésico,

en América Latina sSe ha puesto en préctica el uso del encaje mar-

ginal o adicional., Este se aplica a los auvmentos registrados en

los dep6sitos de los bancos con respecto al nivel de depdsitos en

una cierta fecha. Por 1o general, el encaje adicilonal se fija en

un porcentaje alto, entre el 50% y el 100%. Supongamos que el en-

caje tegal b&sico para todo tipo de depésito§ es 12% y gque se es-
tablece un encaje adicional del 50% para el aumento de depésitos
con respecto al nivel de depbsitos al 31 de diciembre de 1971, Es-
to quiere decir que los erésitos a partir del 12 de enero de 1972
estarfan sujetos a un encaje total (bZsico m&s adicional) del 62%,
siempre que el nivel de depSsitos a esta fecha sea mayor que al
31 de diciembre de 1971,

En tercer lugar, el banco central puede limitar cuantitati-
vamente el crédito que otorga a los bancos (en forma global y/o

a cada banco en particular) y el cfédito que a su vez extienden

haama. 105 bancos,
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En cuarto lugar, tambi&n se ha experimentado con la regula-
cién de la composicif€n de la =artera craditicia de los bancos,
cuando se ha estimado que los banrcos comerciales y los hipoteca-
rios deben destinar una mayor © nennry nroporeifn de sus recursos
a la agricultura, a la industria, ai conercio.

Finalmente, la tasa de interé§, €3 dzeciy, el precio del cré-
dito, es otro de los instrumentos’de politica monetaria a disposi-
cién del banco central. Es importante notar agul que desbido a la

2
pronunciada inflacién gque ha sufrido Zmérica Latina, la tasa de

’

interés no ha sido efectiva como inz%rumentd requlador del crédito,

Cuando una persona recibe cré&dito &2 v banco en un pafls con una

inflaci6n del 25% al afo y recibkbe fondos por 1os cuales tiene que

pagar 15% al aho, la tasa de interds rsal es negativa, Asf ha

resultado muy atractivo endeudarze ean 2nérice Latina, Pero lo

cierto es que la escas@z de capital en la Aafrica Latina no se pue-

de reflejar cuando tenemns el cazo naradojal de que la tasa de in-
]

terés en términos reales, s navetiva., Y S5 09X eS80 que en afo

recientes se ha usado M&3 y nfs =21 concentc ¢2 la tasa de interés

real en contraposicifn a la tasa de interfs nominal. Qué tasa de
interés? La tasa de interfs que sze cobra por los préstamos y tam-

bién la tesa de inter&s que se page por les depdsitos, Porque de

lo que se trata es de estimulzr el shorzo y =l sistema bancario es,

después d= tedo, en la mayorfe de log pafisas de Pmirica Latina, el
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principal intermediario financiero en ausencia de un mercaqo de
capitales organizado, El Licdo. Brenes nos va a hablar sobre el
Mercado de Capitales y podremos comprender mejor el papel gue
juega ese Mercado en una economfa, Como decfa, este concepto de
la tasa real de intexés r;al se estd aplicando mds., Tanto es asf,
que ahora en algunos pafses de Amfrica Latina los intereses que

se pagan por los depasitbs de agprro son reajustables, segtdn
rezca un fndice de precio al consumidor pafa asegurar gque el
ahorro de las personas se mantiene en térﬁinos reales,

He enumérado muy rﬁpidaménte los instrumentos principales de
polfitica mon%taria en un pais de Améric? Latina. Y hablé& al co-
mienzo de que esta funcién de regular la expansién excesiva del
crédito tenfa por objeto evitar un desgqpilibrio entre la demanda
global y la disponibilidad de recursos.

La pregunta obvia es por qué& es importante evitar este dese-
quilibrio, Y es importante porque ese desequilibrio es precisa-
mente lo gque llamamcs inflacién y es el que determina la posicién
internacional de un pafs, En consecuencia, de lo que se trata al
utilizar la politica monetaria es de.a§egurar la estabilidad inter-
na de preFios y el equ%librio de }a b?ian;a de pagos,

En la ggposicicn de Carlos Vﬁlen;ia!ge tocS el tema de la in-
flacién, 9 Yo estby segurs de quelva$9§ a seguir hablando de eso.

Yo quisiera hacer yna referencia répida al problema de la balanza
- ‘i O - “

de pagos. No como ejercigip estfﬁgstiﬁo, sino que como uno de los
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factores que impone ciertas limitaciones a la polftica interna.
Limitaciones que se derivan de la disponibilidad de recursos
reales. Es decir, la inversidn dé un pafs proviene de sus re-
cursos reales, de los recursos no consumidos, del ahorro interno

y del ahorro del exterior que llega al pafs en la forma de créditos
y de aportes de capital. Anélogamente, el crédito interno de ca-
récter no inflacionario puede ser concedido por el sistema banca-
rio solamente en la medida en que la comunidad poﬁga a su dispo-
sicifn sus ahorros reales o pafises extranjeros le otorguen crédi-
tos.

La balanza de pagos comprende todas las transacciones entre
los residentes de un pafs y los no residentes. Las transacciones
se pagan en la moneda de uno de los particip;ntes o0 en la moneda
de un tercer pafs e implican, en consecuencia, la conversidén de
una moneda a otra en el mercado de divisas., Esta compensacidn,
l6gicamente, no puede ser perfecta y los saldos acreedores o deu-
dores se liquidan al final por un aumento o disminucién de las
reservas internacionales del pafs,

Quiero recalcar aquf, que el dFsequilibrio de la balanza de
pagos refleja el desequilibrio entre la demanda interna total y
los recursos disponibles del pafs. Ninguna economfa es autosufi-

ciente; todas dependen, en mayor o menor grado, del comercio exte-

rior. Es por &sto que parte de la demanda de la comunidad nacio-

nal es la demanda por importaciones.
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Habiendo planteado la significacidn de un desequilibrio
en la balanza de pagos, quiero indicar cufles han sido en Amé-
rica Latina los sfntcmas principales de los prcblamas de balan-
za de pagos, es decir, la forma en qu= se ha expresado ese de-
sequilibrio,

Primexro; por una baja de las rescrvas internacionales

Segundo, por la exigstencia de controles de canbio o de res-
tricciones sobre las‘importaciones, 0o de ambos a la vez; y

Tercero, por préstamcs a corto y mediano plazo obtenidos en
el extexrior posr el gobkierno o por el bance central.

Estos son los sfnt~mas. El origen de estos problemas los
hemos encontrado, primero, en ura disminucidén temporal de las ex-
porteciones del pafs, debido, por ejemplo, en el caso de un pais
que preduce principalmente un producto (café, banano, algodén),

a vwne mala cosecha o a una baja en los precios internacionales de
esos productos. Como las exportaciones proveen principalmente los
ingresos gue perxmiten pagar las importacionés, ante una baja en
esas exportaciones el pafs tendr4d que usar sus reserves interna-
cionales,

En segundo lugar, la fuga de capitales de los pafses de América
Latina coastituye otra fuente de problemas de pagos. Y esta fuga
de capitales estd principalmente a3ociada a factores politicos y

deriota, por cierteo, vna falta de confianza en el futuro econémico

del pais,
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En tercer lugar, lo que se ha dado en llamar "el desequi-
librio estructural de la economia".también -cantribuye a crear
estes problemas de balanza de pago$, Este es un asunto muy com-
plejo y gque no estd directamente relacionado con el tema central
de la conferencia y solamente quiero indicar que este desequili-
brio estructural se relaciona a todos aquellos cambios técnicos
y soclales que pueden afectar tanto a las exportaciones como a
las importaciones de un pafs.

Finalmente, y talvez lo m4s importante por la experiencia
de Am@rica Latina en sus problemas de pagos, el origen de é&stos
ha estado en la inflacifén interna. Carlos Valencia explic6 con
mucha claridad en qué& consistfa este problema, Quiero recalcar
gue el exceso de demanda global proveniente de la expansién cre-
diticia para financiar los déficits de caja del gobierno, de las
enmpresas estatales y la demanda del sector privado de la economfa,
revierte inevitablemente en el mercado de divisas, a través de la
nayor denanda por importaciones. Es?e ha sido el problema funda-
mental en el manejo de la politica mcnetaria en América Latina,
Casi siempre, la experiencia a2sf lo indica, el banco central ha
cedido alla presifn ejercida poxr el gobierno o por el sector pri-
vado en busca de financiamiento. Pero en:algunos casos la infl%-
cién ha sido provocada por laz micemas autoridedes del banco cen-
tral pox sus esfuerzos para impulsar el desarrollo del pais me-
diante la concesifn de créditos mfie allg de los lfmites que los

ahorros internos permiten,
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He hablado del desequilibrio en la balanza de pagos, del
papel que ie estd reservado a la polftica monetaria y ahora de-
bemos hablar un poco de los mé&todos de ajuste de la balanza de
pagos. El uso de las rFsgrvas internacionales es el principal
mecanismo de ajuste; mis bien es el mecanismo inmediato al que
se recurre para equilibrar las cuentas externas del pafs. Pero
ésto, obviamente, es factible por un perfodo corto. Todos los
pafses necesitan un monto de reservas internacionales para hacer
frente a eventualidades, para financiar su comercio exterior y
no se puede pensar en usar la totalidad de estas reservas para

saldar las cuentas con el exterior,

Otro método de ajuste los constituyen las restricciones a
las importacio;es o a las transacciones cambiarias, lo gque obvia-
mente implica que se aisla un poco al pais del comercio mundial,
Y en el contexto de lo que yo estoy presentando aquf, la expe-~
riencia ha mostrado que las restricciones a las importaciones o a
las transacciones cambiarias no han resultade eficaces como método
de ajuste porque no eliminan la liquidez excesiva de la economfa
que, como dije anteriormente, es causa principal de las dificul-
tades de balanza de pagos., Siempre habri una presidén de la demanda
excesiva que conduciri a gqué se eludan los contr?les.

En tercer lugar, la devaluacién del tipo de cambio constituye
uno de los mecanismos de ajuste a los que se recurre tfpicamente

en América Latina. El tipo de cambio no es otra cbsa que el precio

\
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de la moneda nacional expresado en té&€rminos de una moneda ex-
tranjera. Hay un mercado de diviqgs en Am&rica Latina como hay
un mercado de bienes y servicios, Y asf como se determinan los
precios en este mercado, las transacciones en divisas determinan
el precio de las mismas., Este precio es el tipo de cambio, Y la
devaluacidén del tipo de cambio, es Qdeclir, ellhacer mids barata la
moneda nacion2l en términos de m&néda extranjera, es una herra-
mienta de ajuste fundamental, Desds luego, porque hace mfs caras
las impértaciones Yy Eambién porque hace m&ﬁ remunerativas las ex-
portaclones. Por ejemplo, supongamos que un exportadoraen gn pais
de Am&rica Latina espera recibir en un a2fic por su venta en el ex-
terior 100 unidades de moneda local y que el costo total de su
produccidn es de B0. Hay una ganancia de 20 pazxa el exportador.
Si en el pafs hay una inflacién de 25% al afio, el costo de produc-
cifn no ser& 80 sino gue 100, con lo que/la gananclia se reduciri
a cero, Con una devaluacifn de la misma mag?itud que la inflacién
interna, la situacifn serfa muy diferente: el exportador recibi-
rfa 125 en moneda local, a un costo de 100, con lo que la ganancia
serfa 25. El exportador tendrd estimulo para seguir vendiendo en
el exterior. Es decilr, que la funcién principal del tipo de cambio
es la de compensar el cambio en los precios y costos internos que
no ha sido igualado por un cambio similar en el exterior,

De este modo, el tipo de camblo desempeila el mismo papel en laﬁ

‘

cuentas externas que el crédito bancario desempefia en las internas,
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El primero, el tipo de cambio, regula el productop; y el segundo,
el cré&dito bancario, regula el gasto, El manejo adecuado de am-
hos mecanismos de ajuste aseqgurar8 la estabilidad econfmica y fi-

nanciera del pais.
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DISCURSO PRONUNCIADO POR EL DR. JAIME MICHELSEN URIBE
EN LA VII CONFERENCIA ANUAL DE EJECUTIVOS ~CADE 72-
22 DE ABRIL DE 1972

"CAPITALES PRIVADOS EXTRANJEROS: SU PARTICIPACION EN
EL PROCESO DE DESARROLLO"

A la Asociacion Panamefa de Ejecutivos de Empresa quiero expresar mi mas
sincero agradecimiento por la amable cuanto gencrasa invitacion que me ha
extendido para participar, como orador, en la Séptima Conferencia Anval

de Ejecutivos ~CADE 1972 .- Ella, ademas de honrosa, ¢s una nueva oportu
nidad para estrechar las ya muy positivas relaciones entre la empreso priva-

da panamefia y la colombiana, cuya voceria asumo con crgullo y satisfac =

cion . -

El auditorio al que me dirijo colma todas mis aspiraciones y me parece que -
resulta el mas apropiado estadio para sostener un digloge, no solo sobre el
tema que generosamente me ha sido sefialado por los organizadores de la -
conferencia, sino sobre los procesos de desarvollo e integrocidn que vienen
cumpliéndose en y entre nuestros paises, para el lcgro de un verdadaro creci
miento y que, creo yo, deben-estar inspirados y basarse en lo que ganérlca
y filosoficamente se conoce como "libre iniciativa” dantro da un sistema de
empresa privada que, en verdad, son los inicos eficaces para resolver nues
tra creciente problematica de todo orden y las desigualdades, intzrnes y

externas, en que angustiosamente nos debatimos . - La historla que estamos
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viviendo, la realidad que muestran nuestros pueblos, osté probando que los
programas y sistemas soclalistas o marxistas son ineficaces, antes bien -
contraproducentes, para el logro de verdodaras metas de progreso soclal y

econdmico, al mismo tiempo que destruyen la bien ganada libertad . -

Ni los temas asl esbosados, ni el hecho de que este encuentro s celebre en
Panama, son una coincidencia . - Bien puede afirmarse que el creciente -
desarrollo de este pais como su caracterizacion y vocacidén, cada dia més
marcadas, para convertirse en el centro financiero de la América Latina,
justifican abundantemente el que aqui se dialogue para promover, con la -
mayor amplitud, una accion tendiente a precisar y conjurar los factores adver
s0s que pesan sobre el presente y sobre el futuro ds estos pueblos, hasta lograr
el desarrollo que historica y socialmente merecen y demandan . - Para sllo,
permitaseme, sefiores, formular una vez mas mi f& inqusbrantable en el siste-
ma de libre empresa e iniciativa privada, para el logro de tan altos objetivos
y como el Onico eficaz para conseguir un creciente y ofectivo desarrollo . -
Sin pretenciones, intentaré plantear algunas ideas que permitan la compren ~

sidn recta y cabal del tema, de tan actuales y significativos alcances . -

Es empresario privado, a grandes rasgos, toda persona que, individual o colec
tivamente, organiza con |ibertad una actividad licita para derivar de ella un

beneficio econdmico . - Aparece, ante todo, la idea de iibertad . - Ella es
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la primera base de la empresa privada, haste sl punto ous forma tomblén su -
género : la libre empresa . - Dastacadss emprosarios enlomblencs han subra-
yado la concepcion de la libertad como condicién de la emprsa privada . -
Alguno definié como empresario privado a  "tndo cyal que reprasenta las
fuerzas creadoras del individuo libre, solamente limitadas nor los dorzchos de
los demds, reconocidos por las normas dictadas por el Estado " . - E| Presi -
dente de la Asociacion de Banquarcs de mi pols decla on raclenir opostunidad
que "el sistema de la libre emprasa y dn la ecoromia 4a mercedo o8 cbjativo
central de esta agresion persistente (se refarfo a la agrasidn que supone esta
tizacion de la economia ) por ser alli donde més plenamarte se rcallza el
hombre libre” y, también, para exponer los dos sistemus octualments imperan
tes, el de la economla capitalista y el de la ecenoinla cociolista, resalteba -
la més particular diferencia entre los dos : " la que hece relacion con la dig

nidad del hombre como que en &l munde copitalista el ser humeano disfruta de

las libertades esenciales, en tanto que en la érbita’ socialista le son conculea

das y todo ello se traduce en retroceso " . -

Y es que la libertad, a més de sar el mas preciade atributo de la persona huma
na, es el marco necesario para el estfmulo da las dotes de Inventiva, talento

e iniclativa de las gentes, motorss da! desarrollo individual y, por ende, del

colectivo o social . ~
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Pero es claro que para asegurar la armonfa de la vida en sociedad y el justo e~
quilibrio en la satisfaccion de las necssidades, scn imprsscindiblos ciertas limi
taciones : la del respeto a la libertad de los demas y la del sometimiento de la
libertad individual a lo que en forma gandrica como amplic pero acertada se

llama "el bien comin". -

Aparece asl, nitidamente, la distincion funcional entrs el sector en que se mue
ve la libre empresa y el de las instituciones estatales . - Aquella se basa en la
libertad y éste debe regularla, limitarla, fundandsse as*iictaments an la real -
conveniencia comin o actuando cuando quiera que el sjercicio Inmoderado de

libertad por parte de alguno, vulnere o lesione la liberted de otro . -

Deben los empresarios, de otra parte, aceptar la constante evolucion del con -
cepto del bien comun y dar cumplimiento a las nuevas formas de vinculacién -
colectiva, llamadas obligaciones sociales o funcicnes sociales, que vayan adop

L]
tando los palses a traves de la plenitud de sus mecanismes de diverso orden . -

Solamente asl concebido el moderno concepto de interds general, puede aprove
charse la libertad que a cada uno corresponds, haciendo pesible la actividad -

creadora y al propio tiempo pemitiendo la justicia social o general a que todos

tienen derecho . - Dentro de estos marcos la empresa debe desarrollar su activi
dad, ejercer sus derechos y asumir sus responsabilidades que son, ciertamente,

multiples y variadas . - Del adecuado cumplimiento de estos daberes dependerd
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la supervivencia de la empresa como Institucion central del desarrollo y el res-
peto que a ella y a todo lo que encama, se profese . - La suerte del mejora -

miento de nuestro continente dependera, también, del papel que cumplan las
empresas porque ellas son, como lo he afirmado, el factor fundamental del ver-
dadero progreso si cuentan con los recursos que de todo orden, |e son esencla-

Antes de seguir adelante, permitanme hacer algunas breves referencias sobre -
los procesos de integracion que se estan cumpliendo para el avance econémico
y social de América Latina . - En ellos la actitud y la actividad que asuman
los empresarios son y serdn trascendentales . - Los empresarios panamefios han
de ser, clertamente, los llamados a desempefar una de las mas vigorosas accio
nes y de los mas significativos papeles por muchas y variadas razones . - El
hermano pafls ocupa lugar de privilegio geograficamente, al propio tiempo que,
por la entidad de sus gentes directivas, asl como por la organizacion que lo -
estd caracterizando con las particularidades de centro findnciero, puede no -
solo continuar el proceso de desarrollo propio en que estd comprometido,sino
captar y redistribulr recursos de todo orden, que sirvan de impulso al desarro

llo continental . -

La integracion economica se ha convertido en parte central de la ortodoxia -
latinoamericana con creciente aceptacion por parte de los diferentes sectores
del drea . - El debate acerca de la conveniencia de estos procesos presenta ya

un expediente, si bien no abundante en relaciones corxxetes positivas, capaz
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de servir como sdlido cimiento institucional para un prometedor futuroy de -
animar proyectos imaginativos para el crecimiento econdmico e industrial que

lleve a unir mas a los paises latinoamericanos y a sus regiones al tiempo que,

respetando sus aspiraciones y capacidades, permita e impulse la iniciativa pri_

vada . -

Ya no se discute que la integracion econdmica es deseable y conveniente.-La
experiencia de los Gltimos afios resulta favorable y da margen para pensar que
en un futuro no lejano lieguemos, inclusive, al establecimiento de un verdade
ro mercado comin de Centro y Sur América en el que nuestros palses podrian
mantenerse en las fronteras mas avanzadas del pensamiento creador, del es-
fuerzo clentifico y de la eficiencia técnica siendo, a la vez, motor del desa

rrollo econdmico y medio eficiente para exaltar sus valores humanos . -

Pero diversas experiencias de otras regiones del mundo sugieren que cuando -
existe la decision politica de proceder a la integracién éntre un grupo de paf-
ses, no solo son suficientes el refinamiento polftico y técnico y la existencia
de estructuras Institucionales dptimamente disefiadas, sino la implementacion -
de otras medidas que a la postre se convierten en verdadera causa eficiente -
de los procesos Integratorios y en el camino més expedito para logros de ver -
dadera trascendencia positiva . - Entre ellas, permitaseme citar el sefialamien

to y puesta en marcha de politicas sobre formacion y movimiento de capitales,

de industria e inversiones . -
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E| sibito aumento en el tamafio del mercado que producen los precesos do inte
gracidn, especialmente en el caso de paises estructural y efectivamenta pobras,
haca que se origine, a nivel regional, un mercado d2 oferta y demanda de -
capitales e invarsiones, cuyo manejo y reglamentacion es o mas de trascanden
tal, Indispensable . - Ain en los tiempos actuales, en los que la integracién
continental institucionalizeda apenas ha pasado da la etaps meramonte Ini-
clal y declarativa, es preciso Ir sentando bases, especialmente a nivel priva
do, para provocar un creciente mercado de capitales y de canalizacién de
ahorro hacia la inversion que, en verdad, llegan o ser la mator y més efactl
va intagracion . - Estos planteamientos nos llevan directamente al analisis
dol morcado de capltales y del tratamiento a la inversion extranjsra eon nues
tros pafses . - Es menester la intervencidn d» las organizacicnes gubemamen
tales y extranjeras para estimular la empresa privade en Amarica Latina, pero
todos esos esfuerzos pueden resultar infructuoses si los empresarios mismos -
'

no toman medidas para que nuestros paises y sus diferentes Greas de trabajo y
produccion, cuenten con los capitales y recurses adecucdos . = El actual pre
dominio de los empresarios privados en esta zona del mundo, les adjudicay
sefiala una grande responsabilidoé en los desarrollos del futuro - El hecho
de que contribuyan o no a la realizacion de las aspiraciones soclales y econd

micas de sus comunidades, proboblemente determinara no solo su prepio futu-

ro sino el de la libertad y el progreso de toda la América Latina . -
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En términos econdmicos, el mercado de capitales generalmente se define como

el conjunto de operaciones por madio de lgs cuales parte de los ingrescs produ

cidos que no se dedican al consumo, son invertidos en la adquisicion de bie
i

nas preductivos de cardcter durable, directamente por los purzenas y entido~

des que lo generaho indirectamente, a través de intermsdiaries financisros . -

Dafinido en los términas anteriores el concepto de marcedo de capitales, no
permlia onallzar adecuadamente el funcionamlsnto o la periicipacion de las
instituclones financieras ya que una alta prepercion do los opercciones de -

ahorro e Inversion, se efectia directamente por los mismos chorradores  sin -

la particlpacién da aquellas . - En la medida que avanza el desarrollo econd
mico da yna comunidad, la intervencion de entidades esnecializedas en inver
tir los ahorros que captan del piblico va cebrando mayor trascendencia . -Una
da las princlpales funcionas de esos intermediarics, conzisie en permitir la -

\
acumulacion de un volUmen consldercble ds recursos para esr dedicados a inver
sionas de gran tamafio e Importancia, que ne podrian sar realizadas indepen -

dientemente por un individuo o un grupo pequefio de invarsionistas o ahorrade-

En América Latina los mercados de capitales son uno de los factoras basicos del
crecimiento econdmico . - En cada pafs las institucionss correspondienies de-
sempafian el papel de intermediacién entre ahorradorss e invarsionistas y movi=

lizan parte sustancial del ahorro intemo . - Como la meyor parte de la inver-
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sion es financiada por fuentes nacloncles, es deble sestener qua ¢l cracimien-
to econdmico de los distinios paftas dapande y he dezandide, en gmn medida,
de la capacidad y eflclencia de sus mspactives mercodss de capitales y dal
qua podria existir a nivel continental, con bendfice Influoncia para todes -

los palses en el comprometido$ . -

Empero, el proceso de ahorro e inversion en el conjunto ds América Latina -
no ha sido suficiente para que la region logre la tasa de crscimlento daseada.
Recordemos que la Allanza para el Progrese habia previsic un aumsito dal 5%
para @l producto intamo bruto, durente el dacenio do les afios 60, y aus con un
crecimlonto del 2.5% da la peblacidn se tondrla un incremonto real anual -

del producto Intemo bruto, per-capiia, de 2,5% . -

Duraite los primeros nueve afios del decanio el products Intemo bruto de la
reglon crecié solamenie 4.9% en promsdio . - Sin embargo, resulta paredd]i

]
co que el aumsanto anual de la inversién bruta, cuvo promadio Sudds 4 4%

no llega ai def PIB . - En consecumncia, el coeficlents de inversién bruta -
mostre una tendencia general dasecendente, al pasar del 19.4% on 1960 al
18% en 1968 . - Este fondémeno garmite conclulr gue Amirico Latina, jun-
to con sl Oriente Medio, es la inica region en ol mundo eon la que e pre -

sento esta relacion regresiva durante el lapso mencionado . -

La tesc de 4.9% de Incremento que me he pommitido mencionar rasulte adn
monos satisfactoria si se toma en cuenta que la peblacian cracld a rezén -

de 2.9% al afio y no @n 2.5% como se habla previsto . - Lo comparacin
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advierte que la tasa regional de crecimiento de la inversion bruta ha sido in
suficlente para alcanzar el desarrollo per-cépita proyectade por la Alianza

para el Progreso . -

Estos resultados poco alentadores deben enmendarse con todo sl vigor posible
y para tal propésito me atrevo a hacer estas consideraciones : La conflanza -
en la estabilidad politica, social y monetaria de un pafs o de un grupo de -
pafses ha sido reconoclida ampliamente como requisito previo basico, para -
un sano financiamiento del desarrollo economico . - Cuando faltan estas con
diciones, resulta dificil movilizar ahorros y, consiguientamsnte, contar con
un mercado de capitales que funcione provechosamente . - La politica de fi_
nanciamiento Inflacionario, como Instrumento deliberado del desarrollo, ha
sido desechada . - No se han alcanzado las metas a largo plazo da las po
ifticas Inflacionarias y, contrariamente, han ocasionado serics dafies a las

economfas incluyendo los mercados de capitalss de los ;especﬁvos pafses y

aun los de las zonas de su Influencia directa o Indirecta . -

No debe escatimarse esfuerzo alguno para eliminar, por medio de las mas -

eficaces administraciones las perdidas operativas de las empresas de propie-

dad estatal o privada . - Bajo ningln punto de vista tiene justificacién eco~
nemica que la Empresa de propledad piblica opere en forma menos satisfacto_
ria que una similar de propiedad privada . - Sin embargo, en algunos casos y

en bien del interés general, habré que subsidiar sus operaciones . - El funcio
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namiento adecuado de las empresas estatales abre realmentey perspectivas --
para la formacién y acumulacidn de ahorros y su canalizacion hacic fines be-
néficos de la economfa . - No cabe duda que es importante que los gobiemos
prestan atencién al desarrollo de mercados adecuados para sus valoras . - La
tarea no resulta tan dificil como parece a primera vista, a condicion de que

se adopten las medidas necesarias y se ejecuten con firmeza . -

En condiciones normales es posible suponer que el ahorro empresarial, que con
siste en el autofinanciamiento por medio de la depreciacion y de las utilidodes
retenidas debiera tener mayor importancia en los pafses de menor desarrollo,
dada la debilidad de sus mercados de capital, que en las naciones més Indus -
trializadas . - Paraddjicamente las estadisticas disponibles indican que es rela-
tivamente menor el autofinanciamiento de las empresas en paises de menor dem
mollo que en los mas adelantados . - En todo caso existirGn moyores posibilida
des de éxito en sistemas con estabilidad monetaria, que en aquellos afectados
’

por perfodos de inflacion o en los que no existe una adecuada crganizacion para
la formacion de ahorro e inversion, es decir que no cuentan con mercado de ca-
pitales,- Las medidas necesarias para promover el autofinanciemiento de las em
presas incluyen, generalmente, depreciaclones aceleradas, y exenciones tribu
tarias durante largos lapsos . - Algunos paises debieran utilizar mas ampliamen

te estas medidas, con el fin de estimular la invarsion . -

En materla de ahorros transferidos es indispsnsable que cada pafs disponga de

instituciones financieras apropiadas para atraer y captar ahorros e invertirlos de
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manera productiva . - Los paises deben decidir por si mismos cuales han de ser
las instituciones mas convenlentss para promover sus mercados da capltalesy -
cuales * las instituciones mas convenientes para promover sus mercados
de capitales y cuales las que pueden prestarse a constivlr un flujo y reflujo =~
Intercontinental, de beneficio reciproco y comin . - Cabe mencionar aquf los
bancos comerciales, los hipotecarios, las sociedades de ahorro y préstamo de
Inciplente operacion pero de probados bencficios, !cs Firancieras privadas, dise
fiadas para atroer montos considerables de fondos y para con ellos realizar y man
terer inversiones en gran varledad de empresas . - Incluso Institucliones piblicas
pusden estar en condiciones de movilizar chorros ¢ invortirles de manera produc
tiva . - AGn més, en la mayorfa de los pafses se requieren macanismos financie-
ros agricolas para llenar considerables vacios y para que e convizrtan en fuante
directa e indirecta, intemay extemamente, en medios de empleo y de vincuta
cion de las gentes a los mercados de consumo y de ahorro . = Los planes de -
ahorro contractual, en forma de seguro de vido y de Tondos de pensién, pueden

llegar a tener prometedor papel en el desarrollo de 125 marcados de capital . -

Es evidente que los ahorradores responden a tasas de fateres m&s elevados, lo -

que lleva a pensar que las establecidas y que se ostablezcan para los diferen -
tes planes de ahorro, dsben ser atractivas acomadandase ¢ las tendencias de

los mercados tanto de los respectivos pafsas, como del continente todo . -

Generalmente se ha pensado en que el chorro solo ¢r3® cuando hay expansidn

del ingreso naclonal y se tiene por cierto que los palses con bajo Ingreso -
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per-cipita, estan inhabilitados para generar un volimen de chorros considera-
ble, particularmente en forma de activos financleros . - Sin embargo, el bajo
ingreso no es forzosamente un impadimento definitive para la formacion de -

ahorros, ya que siempre hay personas dispuestas a ecenomizar si se las educa

convenientemente y sl se las rodea de los insentivos adecuados . -

Mencidn especial puede y debe hacerse, al analizar las instituclones financle~
ras, de las bolsas de valores . - El papel y la potencialidad de estos organis --
mos solo puede apreciarse debidamente dentro del conjunto de los sistemas fi——
nancieros . = Unicamente cuando la industrializacion alcance una fase avanza

da habrd un mercado active para acciones de empresas . -

Para que las bolsas operen con eficiencia ha de existir , un marco jurfdico y
administrativo que las regule conjuntamente con las sociedadas anonimas, inclu
yendo aspectos como la publicidad, la proteccion a los acclonistas minorita=-
rios y un sistema de control y vigilancia estatal realma.nte aproplado y eficaz.-
Sin embargo serd necesario crear condiciones que induzcan a las empresas a -
colocar sus acciones en el mercado y al propio tiempo habrd que adogtrinar a
los Inversionistas para que comprendan debidamente la diferencla entre inver-
tir en acciones o en valores de renta flja . - Deberan tener una idea de como
van desenvolviendose las empresas y no esperar que de inmediato y consistente

mente, perclbiran dividendos elevados o aun reducidos . -
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Pueden resultar Utiles y eficaces las actividades promocionales de los bancos -
comerciales y otras Instituciones financieras, asf como la de experimentadas -
corredores de bolsa - E| fomento de la suscripcion asegurada ( underwriting )
de acciones y el establecimiento de un clima de facil y oportuna informaclién
financiera, son medios ciertamente eficaces para prepiciar el marcado acciona

rlo -

Son mas de una decena los paises de America Latina que cuentan con bolsas de

valores . - En algunos palses operan varias bolsas de valores, auncuando la -

parte principal de sus actividades bursatiles se realiza en el mercado bursatil de
la capltal respectiva . - Las diferentes bolsas de valores flnancian sus activida
des de manera similar, principalmente con sus propios recursos de capital y con
los Ingresos que obtienen tanto por inscripcion de valores, como por la que perci
ben por su participacion en las comisiones de los corredores . - Cuentan, ademas,
con el producto de sus proplas inversiones . - En general, las bolsas de valores
dn| continente realizan y concentran en valores la mayor parte de sus operacio
nes . - No obstante, algunas estan autorizadas para efectuar otro tipo de tran ~
sacciones, como por ejemplo en metales preciosos, auncuando su volimen se ha
reducldo a cuantfas de escasa significacion . - La magnitud relativa de los dis
tintos tipos de valores varfa de manera considerable en cada bolsa pero, en gene

ral, las operaciones son tanto con valores a largo plazo, de renta fija o variablae,
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ya sean emitidos por el sector piblico o por empresas mixtas o privadas . - Pave -
cen existir algunas diferencias en el mercado de valores a corto plazo, pues —
mientras en algunos paises no se comercia con esta clase de valores, en algunas -
organizaciones bursatiles constituyen buena parte del volimen total de transaccio
nes bursatiles e incluso sus bolsas de valores llegan a negoclar pagares y |Of’¢'ls
de cambio, garantizados por Bancos Comerclales . - Las bolsas operan ruvedas to-
dos los dias habiles de la semana. - Su duracion es difersnte y va dasde quince -
minutos en la bolsa de Lima hasta dos horas y media en la de Santiago . - Las uni
dades de operaclon se han establecido a niveles que faciliten las transacciones y

al propio tiempo eviten los inconvenientes que surgfan al multiplicar, de manera

excesiva, el nUmero de operaciones durante las sesiones respectivas . -

En lo que se refiere a los procedimientos mismos de opsracién en laos distintas bol
{

sas de valores de América Latina, se puede decir que siguen, en general, las -

pautas tradicionales, auncuando existen clertas caracteristicas y modalidades -

particulares derivadas de las practicas y costumbres, propias de cada medio en

que operan . - El objetivo esencial que persiguen estos organismos consiste en
facilitar las transacclones bursatiles y la labor de los corredores, protegiendo
los interéses de los Inversionistts, que por este medio se vinculan al mercado

acclionarlo . -

A diferencia de Norte América y de los sistemas economicos mas avanzados,
América Latina solo puede desarrollarse y operar su economia a un nivel satis

factorio, sl cuenta con los recursos en divisas con los cuales pueda importar
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los muchos elementos que le son indispensables . - Esto es asf, sea que conside
remos cada uno de los palses latinoamericanos o si los observamaos en conjun-
to . = Para nuestro continente, pues, las dls.ponlbilldades de divisas son de -
Importancia vital que bien puede gensralizarse diciendo que del nivel de sus

exportaciones como del ingreso de capitales extranjeros, dependa en gran par

te su desarrollo economico . -

Para comprobar esta aseveracion no es necesario analizar detenidamente los -
recursos naturales del continente . = En realidad, si estos estuvieran blen ex~
plotados , posiblemente podriamos ser casi totalments autosuficientes, conside
rando el continente en conjunto . = Al igual que América del Norte, el cen

tro y el sur del continente podrian ser un gigantesco mercado comin . -

Infortunadamente no se trata Unicamente de recursos naturales ya que para que
estos tengan significado economico se requiere que sean explotados y, para -
lograr esta finalidad es necesario contar con los equipos, la técnica y el ca -
pital adecuados . ~ El problema tiende o agravarse a medida que va avanzando
la téenica y especialmente con la implantacién de los. . adelantos
que son previsibles para el futuro inn_\ediafo . = As{ los recursos natura les pler

den relativa importancia, ganandola los recursos técnicos,administratives y

de capital . -

Ninguna discusion sobre estos problemas y sobre el comercio interamericano, -

puede eludir tratar el complejo problema de la inversion de capltal extranjero
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en América Latina . - Esta no solo afecta todos los aspectos del desarrollo eco

t

ndmico, sino puede tener efectos politicos de incalculables proporciones . -

S1 América Latina planteare, por ejemplo, a los Estados Unidos de Norte Ame
rica, el problema del comercio interamericano, es decir, la necesidad de ma-
yor complementacion hemisférica, poro‘que asi nuestros pafses puedan lograr
los recursos necesarios para su desarrollo, los Estados Unldos obviamente plan-
tearfan, en el mismo orden de ideas, el futuro de las inversiones de caplital ex
tranjero en la region . - Cierto estoy de que no entenderia como nosotros po-
driamos exigir de ellos ventajas, cuando en esto de las inversiones extranjeras,
de tanta trascendencia economica, parece que no estamos dispuestos a ser racio

nales . - Podrfan también respondemos, que si no gozamos de los recursos exter

e
nos necesarios; en gran parte, por nuestra propla culpa . -

En verdad, los latinoamericanos tenemos que aceptar que las inversiones de -
capital extranjero en la region son necesarlas, yo dirfa que indispensables, pa-
ra lograr una alta tasa de desarrollo .-No obstante las dificultades y los pro-
blemas de todo orden que eéstas inversiones presentan, no cabe duda que ellas
son ygalmente : necesarias . - Lo son en las manufacturas y, ain mas, en
el petroleo, en la gran industria y en otras actividades de creciente importan

cla . ~ Lo serdn a medida que la técnica avance y que nuestros mercados la

requieran ., -
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Se ha argufdo que las inversiones en nuestros palses, de las grandes corpora-
clones norteamericanas y en general de los inversionistas exfmniﬁmijPWd"‘
dar lugar a un injusto e insano colonialismo . - Sin embargo, tomandose las -
debidas precauciones, el capital extranjero puede venir a América Latina en
apreciables cantidades, mucho mayores que las que ha representado hasta ahe
ra, sin producir coloniaje . - Lo que se requiers es darla todas las garantfas y
seguridades del caso, pero g su turno obligc':.ndolo a entrar en asoclacion con -
las empresas nacionales . - La peor de todas las polfticas serfa negar al capi-
tal extranjero garantias estables y mantenerlo bajo amsnazas pero, sin embar-

go, pemitiendo su entrada sin ponerle condiciones . -

A este respecto resulta ilustrativo transeribir en forma resumida, las palabras -
pronunciadas por el Secretario de Estado de los Estados Unidos, sefior William
P. Rogers, ante la Asamblea General de la OEA en Washington, reunida el 12

de Abril de este afio. - Para mi son gratas y premisorles :

" Cinco Puntos Basicos de la Polltica de los Estados Unlides hacia la América -

Latina :

1.- Nuestra politica entrafia nuestra participacion en el hemisferio y una fir-
me adhesion al Sistema Interamericano . -

2.- Es una polftica de censagracion continua al progreso econémico y soclal
de la América Latina por medlo del comercio, por medio de las inversio

nes, por medio de la asistencia y por medio de nuestras actitudes polfticas.
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3.~ Es una polftica de respeto por la diversidad de nuestros estados nacionales
y de determinacidon de no permitir vestigio alguno de hegemonia en nues-
tras relaciones en el hemisferio . -
4.- Es una politica que reconoce que los Estados Unidos no tienen -y no de
berfan tener- un monopolio sobre la iniciativa o sobre la rasponsabilidad.
5.- Es, finalmente, una polftica que fomenta la creciente participacion de los
paises latinoamericanos en los asuntos mundiales y el creciente interés de
ofros en la cooperacion productiva en América Latina". -
Sefiores: En el proceso de formacion de ahorro, de su canalizacién hacla fines
productivos continentales, del tratamiento y regulacién de las inversiones ex -
tranjerasy en América Latina Panamé puede y debe ejercer un papel de la mayor
importancia continental,- Invito a ustedes a que en el didlogo que vamos a sos

tener despues de esta charla, cambiemos ideas que ojala se traduzcan en progra

mas de accidon concreta e inmediata . -

Mil gracias .
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DISCURSO PRONUNCIADO POR EL LICDO. RICARDO DE LA ESPRIELLA, JR.
EN LA VII CONFERENCIA ANUAL DE EJECUTIVOS -CADE 72-

"UBICACION O PAPEL DEL BANCO NACIONAL DE PANAMA DENTRO DE NUES-
TRO SISTEMA MONETARIO Y BANCARIO"

Distinguidos compaineros y amigos:

Agradezco la oportunidad que los organizadores de CADE-72
me han brindado para tener el honor de dirigirme a ustedes.
Pocas veces se me presentan ocasiones como esta para exponer
e intercambiar ideas con empresarios y ejecutivos y tener la -
experiencia de analizar siquiera algunos de los aspectos mis -
sustantivos de los elementos que caracterizan -1 Banco Nacio-
nal de Panami, sus relaciones con el sistema bancario nacional
y sus proyecciones sobre la vida econfmica y el desarrollo in-
tegral de la comunidad panameia.

Ciertamente, no serfia oportuno utilizar m&s tiempo del que
puede destinarse a los expositores en este seminario, como se-
ria necesario para cubrir con amplitud y préfundidad todos los
aspectos del tema que me corresponde. Debo limitarme, por ello,
a los &ngulos de mayor interés inmediato, a las relaciones que
ustedes, como representantes de un sector decisivo para la exis
tencia actual y futura de la nacién, pueden considerar como =--
esenciales para comprend;; lo que es la entidad que me cabe el
honor de dirigir en estos momentos y lo que de ella debemos es-
perar todos los panamenos.

Por las especiales circunstancias en que se produjo su crea
cién, por sus vinculaciones con el Estado panamefio y por las ca-

racteristicas originales del sistem econfmico y monetario que -
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rige en nuestro pafs, el Banco Nacional de Panamd puede conside-
rarse como un conjunto de instituciones., En efecto, se trata de
un Banco Comercial, que atiende todas las ramas y servicios de
ese tipo de negocios, como cualquier otro banco comercial en el
pais.

El hecho de que Panam8& no tenga una Banca Central, impone
al Banco Nacional algunas funciones que son las caracteristicas
de esas organizaciones, especialmente en las relacionse:banca-
rias internacionales del Estado.

Una concepcibén nueva de las responsabilidades socio-econé-
micas del Estado adjudica al Banco Nacional otro cardcter en la
vida del pafs. La entidad viene a azsumir el car8cter de Banco
de Desarrollo, con planes y programas especificamente orientados
hacia el crecimiento de la economfa panameia, espscialmente en -
los aspectos relacionedos con las labores industriales y agrope-
cuarias. En este aspecto, el Banco Nacional de Panamfcadquiere
cada dfa m&s amplias y graves responsabilidagdes, a las que debe
hacer frente no solamente con un mayor caudal y recursos sino -
también con métodos y sistemas especializados y, sobre todo, con
un s6lido capital de confianza en las potencialidades creadoras
Yy productoras de nuestra naturaleza, de nuestra posicién y, sobre
todo, de nuestro elemento humano.

Es esta compleja gama de funciones y responsabilidades la que
constituye la integraci6n de instituciones bancarias sintetizadas
en la personalidad del Banco Nacional de Panam8. Por ello, més
que por su origen histérico o por su organizacién fundada en la

estructura misma de la organizacién gubernamental, esta institucién



puede considerarse parte integral del Estado mismo.

Definida de esa manera la estructura y la misifn del Banco
Nacional de Panam&, cabe iniciar el andlisis del papel que la -
entidad desempena dgntrp de la pol;tica monetaria y econfmica -
de nuestro pafs. En realidad, la politica de un pais podrfa ser
considerada dentro de una vasta gama de niveles, de acuerdo con
las técnicas y las ciencias que se trate de aplicar, con las cir
cunstancias en que se desenvuelve el pais, con las diferentes es
tructuras que pueden caracterizar la vida de la comunidad.

Sin embargo nosotros pengsamos que esas diferentes posibili-
dades podrfan resumirse en dos alternativas: La:economfa a cor-
to plazo y la economfa a largo plazo.

La existencia de dinero en manos del consumidor, gue deter-
mina su capacidad adquisitiva y su potencial de inversifn; los -
recursos disponibles en los bancos, el capital invertido en las
empresas industriales y comerciales, es la suma que determina lo
que comunmente llamamos "actividad econémica". En otras palabras,
la cantidad de circulante monetario es la q&e determina el grado
y la intensidad con que se desenvuelven las actividades econémicas.

De allf se deduce que es la cantidad de circulante la que de-
fine la situacién de un palis en lo que se refiere no solamente al
grado de produccién, y a }as proyecciones del intercambio comer-
cial, sino también a la cantidad y porcentaje de ocupacién, a las
condiciones en que la gente econémica activa, dispone de empleo,
de ocupacifn o sufre las consecuencias de la reduccifn de las fuen
tes de trabajo.

La situacién de empleo o desempleo ex%stente en un pais, en

un momento dado, se convierte a su vez en una forma de generar -



problemas de tipo econfmico, que necesariamente influyen sobre la
politica econSmica de la comunidad correspondiente. Este tipo de
problemas pueden considerarse como los que son solucionables a --
corto plazo, siempre que se logre poner en funcionamiento, con la
oportunidad debida, una racional politica ménetaria que estimule
Yy enriquezca la capacidad creadora y productora.

Por ello, la economfa debe mantener un constante ritmo de ex
pansién. Eso significa que un pafs debe estar en continuo proce-
so de desarrollo, porque el desarrollo es una meta que‘nunca se -
satisface plenamente: es una creacién de necesidades y de capaci
dades para satisfacerlas que, a su vez, genera otras necesidades
nuevas que exigen satisfaccibén. En efecto, las necesidades de -~
una comunidad humana no son estdticas ni son susceptibles de elimi
nacién. Ellas son las que impulsan la actividad del hombre, que
solo cesa con el fin de la existencia. De allf que para poder ha-
cerle frente al proceso de desarrollo, resulte indispensable que
la oferta monetaria o la cantidad de dinero existente, reclamen -
una expansién constante. Para poder mantener el ritmo adecuado -
en tal proceso, es necesario que la expansifn del circulante mone
tario se equipare a la misma tasa de crecimiento econdmico.

Esa es la situacién que, dentro de las realidades socio-eco-
némicas y naturales de nuestro pafs, podrfia considerarse como la
problemftica fundamental de nuestra polftica monetaria a largo -
plazo. De allf, l6gicamente, surge la pregunta de que en qué --
forma podrfa nuestro pafs mantener una adecuada polftica econfémica
concebida a largo plazo para responder positivamente a las deman-

das de la realidad nacional. Y la respuesta, aunque en el fondo



embargada de complejidades, parece clara y sencilla en sus defi-
niciones: Mantener una organizacifn administrativa y una estruc
turacién institucional lo suficientemente eficiente y sflida para

analizar las di®rentes alternativas de inversifn y proveer las -

' condiciones convenientes para estimular el crecimiento constante

en las ofertas de dinero.

Si nos hemos de mantener objetivamente dentro de los princi
pios técnicos y las doctrinas cientific?s que rigen las discipli
nas econémicas, al analizaf el desarrolio de la vida nacional y
la situaéién que hemos logrado alcanzar después de casi setenta
afios de vida republicana, tenemos gque llegar inevitablemente a
la conclusién de que el sistema monetario que rige en nuestro -
pais, est& basado en el casi perfecto sistema bancario con que

contamos.

Parece vangdgﬁo el calificativo de "casi perfecto" aplicado
al sistema banc;rio panamefio. Pero objetivamente analizado, lo
es en en efecto. Se trﬁta, en re?lidad de uF sistema qu? funcio
na sin ningfn tipo de restricci6én cambiaria, que permite y atn
estimula el libre movimiento del dinero tanto en el &mbito nacio
nal como en el internacional y gque utiliza comd patr6n el D6lar
Norteamericano. A todas esas ventajas habrfa que adicdonar el
funcionamiento de una reglamentacién basada en una ley de la m&s
amplia concepcifn, administrada por una Comigifn Bancaria de la
cual forman parte elementos representativos de la banca privada
y del sector p@blico, lo gue permite ofrecer perspectivas §rac-

ticamente inmensurables para el crecimiento de la oferta moneta

ria en Panam§.
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Tenemos que reconocer gue, como positiva respuesta a la ne-
cesidad d2 mantener en el pafzs una masa de recuvrgsos monetarios -
que amortigue las oscilaciones de las actividades econfmicas, el
sistema bancario panamefio ha impulsado y estimulado la moviliza-
cibén de la oferta de dinero. De allf{ ha surgido un vigorcoso im-
pulso, precisamente el gue era necesario para mantener y adn ace
lerar el proceso de desarxollo econdmico que desde hace algunos
afnos se registra en la vida nacional y cuya existencia ha sido -
comprobada por las m&s autorizadas instituciones internacionales.

Cabe sefalar que la atraccifn de los depdsitos extranjeros
gque se observa en los dltimos aifios, los cuales han incrementado
a una tasa promedio del 42% annal, es la consecuencia de la li-
beral legislacifn bancaria gue existe en nuestro pafs, en eficaz
combinacién con las caracteristicas especiales del sistema mone-
tario panameno. De alli surgen las alentadoras facilidades para
las inversicnes productivas, para emprender negocios y activida-
des comerciales libres de restricciones, un §1stema cambiario -~
exento de limitaciones. L.a sumatoria de shorres, que anterior-
mente presionaba la economfa panamefna, para ir hacia el exterior
en busce de mayores sgeguridades y beneficies, ha gido atraida en
gran parte ahora hacia el sistema bancario que funciona dentro -
del pais.

La banca panamefia, en permanente afén creador, ha encontra-
do abierto nuevas formas y nuevas fuentes de financiamiento, que
estén. brindando oportunidades de progreso y mejoramiento a la --
iniciativa inversionista, al interés empresarial, al trabajo y a

la capacidad de produccién. Justo es reconocer, por lo tanto, =~




que ante un pafs en franco y decidido proceso de desarrollo, la
banca local, tanto privada como oficial, sigue trabajando ardua
mente para financiar vastos programas sectoriales y globales que
contribuyen positivamente al desarrollo, algunas veces en forma
conjunta, cuando las necesidades y los propbsitos as{ lo exigen.

Ciertamente, que la politica monetaria panamena se sale de
los moldes tradicionales, especialmente en lo gue ge refiere a
la inexistencia de la Banca Central de Emisién, Pero esa aper-
tura hacia la originalidad, que es una de nuestras caracterfsti
cas distintivas, estf cubierta contra cualquier eventualidad y
hasta guarda elementos adicionales de proteccifén y de orienta-
cién mediante la vigencia de una nueva legislacién bancaria, cu
ya aplicacif6n constituye el mecanismo estatal que regula y fis-
caliza las actividades bancarias en general, con amplias garan~
tfas ‘para los integrantes del sistema y s6lidas seguridades pa-
ra los clientes de tales instituciones.

Los hechos demuestran que el Banco Nacional de Panam& ha
desempefiado un papel fundamental en ese pro;eso que tiende a -
hacer de Panami un centro financiero de tremenda importancia in
ternacional. Es la misién que esta entidad ha cumplido, cada -
vez con mayor efeciencia, energfa y audacia, no solamente para
mantener la solidez de nuestra situacifén econfmica y de sus pro
yecciones hacia el extranjero, sino también para tratar de en-
cauzar por lo menos una parte sustantiva de los recursos dispo-
nibles hacia las demandas de nuestro desarrollo interno.

En efecto, la historia confirma la amplia participacifén del

Banco Nacional, como banco del Estado panamefio, en la compleja



tarea de impulsar el crecimiento general del pafs. La orienta-
cién que ha mantenido y que se ha incrementado en el curso de
los dltimos afos, la lleva al acrecentamiento constante de los
recursos dedicados a las actividades productivas, a la promocién
de bien estudiados proceso de creacién, ;mpliacidn y moderniza-
cifén en las labores industriales, a la estimulacifn de las acti
vidades relacionadas con la agricultura y la ganaderfa, hasta -
el punto de que esos renglones constituyen ya un elemento carac
terfstico del papel primordial que el Banco Nacional desempena
con destacado rango en el medio en que se desenvuelve,

Parte de ese proceso de crecimiento que se observa en la
historia del Banco Nacional, tiene su explicacién en el interés
con que, se ha procurado ampliar sus servicios, mejorar los mé-
todos y sistemas de funcionamiento, brindar mayores facilidades
y seguridades a los clientes en el desarrollo de sus operaciones,
que se agilitan para que el pBblico reciba los beneficios que le
corresponden. De allf, también la orientacifn de nuestra politi
ca de créditos, que cada vez se encamina m&s ampliamente hacia -
la inversiép para la produccién, de manera que el funcionamiento
de la entidad signifique un estfmulo conséante, para que los in-
versionistas, los empresarios, los ejecutivos, los trabajadores
de todas las condiciones y niveles, puedan acrecentar su aporte
para el crecimiento econémico de la nacifin panameia.

Ciertamente, resulta m3s atractivo, por la rapidez y segqu-
ridad de su rendimiento y por las facilidades de operacifn, el

renglén comercial para las actividades crediticias.

De allf que la mayor parte de las labores y de los recursos



del sistema bancario nacional se canalicen hacia el crédito co-
mercial, los préstamos perscnales y las operaciones internacio-
nales. Pero el Banco Nacional de Panam& .estd convencido de que
le corresponde también una profunda responsabilidad no solamen-
te como promotor del desarrollo integral de la nacifn, sino tam
bién como orientadoxr y piconero en la tarea de abrir nuevas ru-
tas para que los otros miembrcs del sistema bancario se sientan
atrafdos y convencidos de las potencialidades productoras que
estédn encerradas en los recursos naturales y humanos de nuestra
Patria.

Se explica asfi el interés con que esta institucifn se rami
fica por toda la Repdblica, penetrando hasta en las méssaparta-
das regiones. Nuestyra concepciébn de la politica econfmica a lar
go plazo nos inpone la tarea de descubrir posibilidades produc-
toras, de estimular y orientar las labores creadoras y también
de sefialar nuevos caminos para que la actividad bancaria priva-
da y extranjera puedan también influir, co:n mayor decisifn y --
energfa, a incorporar esas regiones a la actividad econfémica de
crecimiento, lo que a la larga tambié&n les rendird dividendos -
halagadores.

Poco a poco, esa labor del Banco Nacional va produciendo -
los resultados esperados: Como puede observarse, los nuevos ban
cos que se crean o se instalan en nuestro pafs, ya no se quedan
solamente en Panam& y Colén, como era la tandencia tradicional.
Muchos de ellns estén transitando por las trochas que la insti-
tucidn estatal ha abierto en la campifa interiorana. Aprovechan

do positivamente nuestras experiencias y nuestros logros, esos
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bancos abren agencias y sucursales en las provincias y contri-
buyen con sus recursos a levantar una nueva cocnciencia econémi
ca en el pueblo interior;no, éuyo aporte ha de ser sustantivo

para acelerar y ampliar el proceso de desarrollo de la comuni-
dad nacional.

Naturalmente, para esa tarea hemos necesitado nuevos re-
cursos y capacidades. Pero justo es consignar que las entida
des crediticias internacionales, convencidas de la capacidad
de nuestra institucién, de la eficiencia de nuestra organiza-
cibn y nuestros sistemas y, sobre todo, del contenido tras-
cendente de nuestros planes y programas de inversifn para el
desarrollo, nos est“an ayudandc con recurscs crediticios y -
técnicos para el cumplimiento de tales labores. Es as{ como
hemos logrado la cooperacifén necesaria a fin de contar con -
mayores fuentes de financiamiento, que canalizamos hacia las
4reas prioritarias de desarrollo, lo gue ncs permite ir incor
porando a la economfa activa y a las actividades productoras
a muchas regiones que hasta hace poco estaban casi totalmente
marginadas de la vida econfmica del pais.

Nuestro mayor interés se centra ahora en el interior de
la Rept@iblica, porque es allf donde est§ la reserva vital pa-
ra el futuro de la patria. Las extraordinarias potencialida
des productoras de aquellas regiones, descubiertas mediante
cuidadosos estudios y andlisis, habian‘permanecido casi to-
talmente improductivas durante muchos afies, con la consiguien
te postracifén para las poblaciones correspondientes. La la-

bor desarrollada por el Banco Nacicnal, a la que se van
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uniendo poco a poco otras entidades del sistema bancario, en lo
que se refiere al mejoramiento y al incremento de la ganaderia,
las industrias medianas y pequefias y las actividades agrfcolas,
abren cada dfa mis amplias perspectivas de progreso y bienestar
para mayor ndmero de inversicnistas y empresarios, que encuentran
en aquellas regiones importantes fuentes de riqueza, cuyos divi
dendos se proyectan también sobre el crecimiento general de la
nacién panamena.

Es conveniente agui mencionar algunas cifras para tener una
idea m&s clara de la participacién del Banco Nazcional en Xa eco-
nomfa del pafs. En el afio 1967 los depSsitos del sistema eran
236.4 millones de balboas. De ese total correspondfan al Banco
Nacional 58.2 millones de balboas. Cuatro afios despu&s en 1971,
los saldos de los depfsitos se elevaron a 585.6 millones de bal-
boas, de los cuales 94.6 correspondfan al Banco Nacional.

Estos datos demuestran que el crecimiento promedio de los -
fltimos cinco anos, en lo que se refiere a %os depbsitos el Ban-
co Nacional alcanzé 19.9% al afio.

En las cifras relacionadas a la cartera de préstamos, tene
mos que en 1967 el saldo de los préstamos en el sistema ascen-
dfan a 263.2 millones de balboas, de los cuales correspondfan -
al Banco Nacional 49.7 millones de balboas. A 1971, la cartera
de préstamos del sistema alcanz® la suma de 797.7 millones, de
los cuales 89.3 millones correspondfan al Banco Nacional,

En 1967 nuevamente, los activos de las entidades bancarias
eran de 349.4 millones de balboas, con 74.5 millones como pafti

cipacifén del Banco Nacional. A diciembre de 1971, los activos
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totales sumaron 345 millones y de los cuales 136,7 millones eran
del Banco Nacional.

Aunque el Banco Nacional ha aumentado sus depfsitos, su car
tera y sus activos, durante este lapso,-en términos de porcenta-
jes absolutos, con relacién al sistema, éstos se han reducido.

No escapar8 al criterio de ustedes que las causas directas
son la ampliacifén del sistema con la participaciGn de nuevas en
tidades.

Lo importante, pues, para la economia nacional, es gue las
facilidades crediticias se han ampliado en forma exﬁ}aordinaria
con el consiguiente beneficio para la economfa.

Pero lo importante para la economia nacional es no solamen
te que el Banco Nacional siga aumentado los saldos de sus dep6-
sitos y préstamos, lo que significa mayores aportes dentro del
concepto de invertir para producir, sino también que las facili
dades crediticias se han ampliado en forma extraordinaria median
te la ampliacién del propio sistema bancarie, que ha multipicado

por tres los saldos correspondientes en solamente cinco ainos, -
con el consiguiente estfimulo para el progreso y el desarrollo da
la comunidad nacional.

Igualmente importante es el hecho de que durante los €Gltimos
anos, el Banco Nacional ha logrado diversificar su cartera credi-
ticia, buscando la canalizacifn de un porcentaje mayor de sus prés
tamos, tanto en lo que se refiere al monto como al ndmero de sec~
tores productivos, con estfmulo especial para las actividades indus
triales, ganaderas y agricolas. Un ejemplo de ellos es que co-

rresponde al Banco Nacional un 39.2% de los saldos de los préatamos
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para la ganaderfa dentro de todo el sector bhancario, segfin los

registros correspondientes al 30 de junio de 1971.

Por otra parte, es conveniente anotar gque el incremento
de los préetamos del Banco Nacional en 1967 y el mes de marzo
de este ano, evidencia un proceso de crecimiento extraordina-
rio. En aquella fecha el saldo exa de 49.7 millqnes, en tan-
}o que al final de los primeras tres‘peses éel cor;ien@e ano,
la cifra era de 90.8 millones.

El sistema bancario establecido en el pais cuenta sola-
mente con dos entidades oficiales en contraste con 24 empre-
sas bancarias privadas, nacicnales y extranjeras. Dentro de
la totalidad del sistema, funciona un total de 145 sucursales
distribuidas en toda la extensién del territorio nacional.

Al Banco Nacional correspenden nueve sucursales en la ciudad

de Panamd, mientras cuenta con un total de 25 sucursales fue

ra de la capital, lo que ha hecho de la entidad la mfs amplia
y completa para estimular y satisfacer las labores econfmicas
en todo el territorio de la Reptblica.

En cambio, el sistema bancario cuenta con un total de se
tenta sucursales en la ciudad de Panamdcy solamente 41 fuera
de la capital. Eso significa que el Banco MNacional por sfi--
solo ha penetrado con maybr produndidad y amplitud en el in-
terior de la ReptGhlica, en donde ha servido comc pionero, pa-

ra abrir el camino que luego comenzaron a seguir las otras em

presas.

1a

Nuestra experiencia en diferentes instituciones bancarias

tanto oficiales como privadas, y las investigaciones y estudios
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realizados al frente del Banco Nacional de Panamd, nos permiten
afirmar, con plena conciencia de las realidades del pais y fir-
me conviccidén en sus tremendas potencialidades creadoras y pro-
ductoras, que las perspectivas para n;estro desarrollo socio-
econfmico son positivamente alentadoras. En el momento que vi-
ve 1; Repdblica, con un proceso orientado decididamente al més
amplio aprovechamiento de los recursos naturales y humanos y
con un amplio impulso en la capacitacidn y orientacidn de la co
munidad, las perspectivas se fortalecen notazblemente.

somos conscientes de que el desarrollo del pais, tiene ne-
cesidad urgente, no solamente de mayores facilidades econfmicas,
sino tambié&n, y primordialmente, del uso eficiente y racional de
los recursos con que cuenta. En ese sentido se ha definido ya
una estrategia para el desarrollo, se ha afirmado la estabilidad
institucional, _se ha iniciado la restructuracifén republicana de-
mocritica y se han dictado las normas legales que reglamentan y
fundamentan la vida econfmica de la naciﬁn.'

Pexro es necesaria, también, una redefinicién de la politica
crediticia que ejerza influencia sobre la totaiidad del sistema
bancario que opera ea el territorio panamefio. E3a reorientacidn
debe tener m&s en cuenta las posibilidades, las necesidadss y las
justas aspiraciones de los sectores hasta zhora marginados de la
estimulacién bancaria, en conjuncifin con un nuevo pensamiento
fiscal-presupuestario en términos pragméticos.

Tenemos conocimiento dabal de que la produccién de alimen-

tos para el consumo interno en el territorio de la Rep@iblica,

registra una tasa de crecimiento anual que resulta inferior a
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la tasa de crecimiento demogr&fico en el pafs. Eso significa
que serfa necesario importar artfculos alimenticios, de mfs -
elevado costo, con la consiguiente desventaja para la economfa-
de la comunidad, a menos gque se logre ampliar apreciablemente
la pr?duccién correspondiente, Esta Gltima solucién, que es
la dnica positiva, necesita el aporte sustantivo del sistema
bancario, al que corresponde la obligacifn de penetrar més -
profundamente en las tareas del desarrollo. No hay que olvi
dar que mientras méds ripidamente se logre el cyrecimiento de
nuestro pueblo, se logrard también aumentar la capacidad de
consumo. Y todo ello significa mayor campo de accidn para
las instituciones bancarias y mayo;es beneficios para ellas.
Es mucho lo que hemos logrado avanzar a lo largo de nues
tra vida republicana. El nivel general de vida que hemos al-
canzado en el éais, se puede comparar favorablemente con el -
resto del hemisferio y con la mayorfa de los paises del mundo
que se encuentran en similares condiciones naturales. Fero -
estamos todavia muy lejos de lo gue podria écnsiderarse como
satisfactorio, de acuerdo con nuestra conclencia de responsa-
bilidad cfvica y patridtica. A) sistema bancario corresponde
una grave responsabilidad en la vida de ics pueblos, que no -
pueden ser considerados solamente como fuentes de beneficio -
para tales entidades, sino que merecen también la ayuda esti-
muladora, el aliento gue necesitan péra crecer, para alcanzar
no solamente m&s elevados niveles de existencia sino también

un mayor equilibrio en la distribucifn de las utilidades y -

beneficios.
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Necesitamos, eso sif, acrecentar la confianza de los inver-
sionistas, empresarios, ejecutivos y trabajadores, no solamente
en la confiabilidad del sistema bancario que opera en Panamf, -
8ino sobre todo en ellos mismos, en el ambiente en que se desen
vuelven, en la potencialidad de los recursos naturales y de las
ventajas que ofrece la nacién.

Para contribuir a despertar esa confianza y estimular las
capacidades creadoras de la iniciativa privada, puedo anunciar
les ahora que el Bando Nacional se propone ampliar e intensifi
car, en el curso de los pr6ximos ahos, las actividades gue ya
esti desarrollando para promover el crecimiento y la moderniza
cién de las actividades fundamentales de la economfia panamefa.

El Banco Nacional est§ seguro de que las otras institucio
nes bancarias que operan en la Reptblica, y gue en forma tan -
consistente se han beneficiado de nuestra estabillidad socio-po
lf{tica y econfmica, del democrdtico ambiente gue existe en nues
tro medio y de la amplia libertad y proteccifn que les ofrece -
la politica bancaria oficialmente adoptada por nuestro pais, res
ponderdn con creciente interés a las necesidades de nuestro desa
rrollo. Ellos también seguirdn, seguramente, las doctrinas de -
invertir para producir y procurarén penetrar cada vez mids profun
damente en el corazfn de nuestra nacifn, contribuyendo a levantar
el nivel de vida en las regiones interioranas y estimulando el sur
gimiento de actividades productoras que ayuden al desarrollo social

y econbémico de la nacién Panameiia.
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Instamos al sistema bancario a que acepte el reto que le
plantea el hombre de ambicién de este pafs gue desea mna me-
jor patria con mejores condicionesg de vida para todos los in-

tegrantes de ella.
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CADE-72
TEMA IlI-A

"RECOMENDACIONES PARA EL FORTALECIMIENTO DEL CENTRO
FINANCIERO DE PANAMA"

"Aspectos Jurfdicos"

Por:
Licdo. Radl E., Vaccaro T,

INTRODUCCION

Antes que nada quiero darles mis mds expresivas gracias tan-
to a la Comisién Organizadora de este CADE-72, asf como también
a la Directiva de la APEDE por haberme distinguido con el honor -
de pertenecer a este Panel, Espero que el producto de lo que re-
sulte de la reunién de esta tarde sea beneficioso para todos los
agquf presentes, asf{ como también para el pafs.

Se viene diciendo, se piensa, se siente y es una realidad que
Panam& es un centro financiero internacional. Muchos se preguntan
la razén de este fenfmeno y md&s de una persona versada en estos me
nesteres que pasa por nuestro pafs o que inclusive vive en €1, se
hace indudablemente la pregunta "¢Por qué Panamd es un centro fi-
nanciero internacional?" .

Podrfamos nogtros decir que la base principal, la razén medu
lar del porque Panamf& se ha convertido en un centro financiero in
ternacional, estriba en el hecho de que en este pafs, debido al -
convenio Monetario de 1904, el medio circulante es el D6lar Norte
americano y que la moneda nacional el Balboa, est& limitada a la
moneda acufiada, lo que no significa que la Repdblica de Panamd no
tenga moneda. Esta razén tan simple esta reforzada en la Consti-
tucién Nacional de 1946, que en su Artfculo 214 dice "no habr& en

la RepGblica papel moneda de curso forzoso", La estabilidad --



monetaria de allf{ resultante es en realidad la razfn primoxdial, la
de mayor jmportancia para que Panamé& haya ido paulatinamente ocupan
do la posicién que hoy ocupa en el mundo de las finanzas internacio
nales, En segundo lugar, podemos asagurar que otra razdn de mucha
importancia que garantiza la existencia de este centro finaznciero -
internacional, reside en el hecho de gque en nuecstro pzfs no existen
controles de cambio, por lo que la entrada y salida de Qiv?isas es -
completamente libre.

Debemos agregar algunas otras caracterfsticas que yo llamarfa
secundarias pero que no por eso dejan de ser importantes tales como
las que presenta Panamd con sus excelentes conexiones para viajes -
internacionales, sus eficientes comunicaciones con el emxtranjero, -
la existencia de personal bilingie (Inglés y Easpaficl), el talento
ejecutivo de alto nivel que se debe en gran medida a la educacién
que estos han adquirido dentro y fuera de la Repfilblica y el hecho

de gue en Panam& el standard de vida se asemeja a muchos otros luga
res de primera categorfa,

Pero como si esto fuera poco, la Reptblica de Panami, aparte -
de su envidiable posicién geogrdfica, la cua) no estf necesariamen-
te ligada a este hecho, presenta otras caracterfsticas que por su =
misma importancia como centro financiero internacional han venido -

crefndose con el transcurso de los afios y siguiendo lzs tendencias -
mundiales en materia monetaria, bancaria y de inveraiones,

Es la opinién del que les habla que la Repfiblica de Panamé tie-
ne ya el andamiaje jurfdico apropiado gque le permite el mantenimien
to y fortalecimiento del pafs como centro finencilero internacional.

Esto es as{, aunque es posible mejorar algunas disposiciones y creag
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otras que permitan facilitar el fin que se persigque,

Vamos a hacer un r4pido recuento de ese andamiaje jurfdico
a fin de conocerlo aunque de manera condensada.,

Asf podrfamos decir que la Ley 32 de 1927 sobre sociedades

anénimas, tiene la flexibilidad y caracterfsticas que hacen de

Panam§ un sitio ideal para la formacifn de personas jurfdicas

que pueden ser utilizadas en negocios internacionales. Entre

sus caracterfsticas m&s notables tenemos las siguientes:

1., No es necesario que los organizadores de la sociedad

sean ciudadanos o residentes de Panami.

2, No hay ninguna limitacién o restriccién en cuanto al -
minimo o m&ximo de capital requerido.

3. Las acciones de la sociedad pueden ser expedidas al por
tador o en forma nominativa, pueden ser comunes o preferidas, -
con o sin valor nominal, totalmente pagadas, por valor recibido,
parcialmente pagadas, sin pago inicial y pueden ser divididas en
diversas clases utilizando designaciones, preferencias, privile-
gios, derecho a voto, restricciones, limitaciones u otros dere-
chos como haya sido acordado en el Pacto Social.

La sociedad an6nima panamena puede operar y efectuar sus ac
tividades dentro o fuera del territorio panamefio, Esta ley que
tiene ya 45 afos de promulgada ha demostrado su utilidad. Ha si
do fuente de grandes beneficios para nuestro pafs y es por ello
que es importante que se mantenga como hasta ahora., Por otra -
parte tenemos también el Decreto Ley 16 de 1959, De acuerdo con
dicho decreto ley, aquellas sociedades anénimas que segGn las le

yes de su pafs de origen se hayan autorizadas para transferir -



su domicilio a otros pafses, pueden cambiar su domicilio al *

torio de la RepGblica de Panam&, mediante la inscripcién en el Re-

gistro Mercantil de la documentacidn requerida. El cambio de domi

cilio a la Repiblica de Panam& no 1mpli;a ni la disolucién ni la -

liquidacién de la sociedad en su pafs de origen, ni constituye, tam
poco una nueva organizacién bajo leyes panamefias,

Tenemos también las disposiciones relativas a impuestos conte-
nidas en el C8digo Fiscal las cuales por motivos obvios han hecho -
de Panami por su polftica "de la territorialidad del impuesto", un
pafs ideal para llevar a cabo transacciones internacionales. En el
concepto del impuesto sobre la renta que incorpora nuestra legisla-
cién, s8lo es gravable la renta producida dentro del territorio de
la Reptiblica de Panamd, Asf tenemos que la renta o ganancia prove-
niente de negocios llevados a cabo fuera de la Repfiblica por socie-
dades panamefias o extranjeras se encuentran libres de impuestos en
nuestro pais,

Otras disposiciones de nuestro C6digo Fiscal estipulan que los
intereses que se perciben sobre lcs fondos depositados en Panamf en
cuentas a plazo o de ahorros se encuentran exentos de pago de impues
tos. Existen adem&s una serie de instrumentos legales gue coadyuva
en la formacién de ese andamiaje jurfdico de que hablamos antes:
les como el Decreto de Gabinete No, 77 de 1971 que concede determin
das exoneraciones especificas como incentivos para la actividad tu-
risticas de Panam&.

Tenemos por ejemplo, el Decreto de Gabinete No. 238 de 1970 que
legisla sobre el régimen bancario panameho, que viene a organizar d

manera definitiva la actividad bancaria en nuestro pafs reformando



el ré&gimen que existfa y creando la Comisifn Bancaria Nacional.
Con este decreto se roded al negocio de la banca de garantfa efec
tivas y se propiciaron las condiciones crediticias y financieras
adecuadas para mantener un sostenido crecimiento en este ramo de
la economfa. El decreto de gabinete citado regula detalladamente
todas las peculiaridades del negocio bancario y a través de sus
III Artfculos establece las reglas fundamentales para los crédi-
tos de contingencia, el encaje legal, la liquidez bancaria, el -
interés, etc., etc.

En cuanto a la Comisifén Bancaria Nacional, la cual esti lla
mada a interpretar y aplicar en cada caso concreto los preceptos
del decreto, la misma estd integrada por 7 miembros con voz y vo
to y otros tantos suplentes, Cuenta entre los mismos, con el Mi
nistro de Hacienda y Tesoro, el Gerente General del Banco Nacio-
nal y el Director General de Planificacidn y Administracién de -
la Presidencia, a 3 representantes de los bancos y a un represen
tante del Ejecutivo. El Secretario lo serd el Jefe de Asesorfa
Econfmica del Ministerio de Hacienda y Tesoro, que asiste a las -
reuniones con derecho a voz solamente, La existencia de tan im-
portante ComisiSn garantiza la correcta aplicacién de los precep
tos contenidos en el decreto gue comentamos,

El Decreto No., 247 ae 1970 tiene por objeto crear la Comi-
sifén Nacional de Valores y regula la venta de acciones y valores
adoptando medidas de positiva eficacia relacionadas con estos me
nes teres.,

Luego, tenemos el Decreto de Gabinete 284 de 1970 que regla

menta el funcionamiento de las empresas denominadas de fondos --



mutuos, sus distribuidores y sus agentes vendedores. Este decreto
somete a su régimen tanto a las empresas que ya se venfan dedican-
do a las actividades de los fondos mutuos como a las que se esta-
blezcan en el futuro. Los companeros q;e me suceder&n en el uso
de la palabra sin duda haré&n conocer a ustedes mayores detalles -
sobre estos decretos,

Una ley fundamental para el propSsito de este pafs un centro
financiero internacional fue la Ley 18 de 1959 por la cual se dic
taron disposiciones en relacién con las llamadas cuentas bancarias
cifradas. Sobre este particular, es necesario investigar la razén
por la cual en Panamd este instrumento legal no ha funcionado a =--
plenitud. OQuiz&is serfa conveniente acudir al derecho comparado.
Por otro lado, a fin de facilitar la residencia temporal en el pais
de ejecutivos de compaififas internacionales que utilizan a Panam§ co
mo base de operaciones para sus empresas, existe el Decreto de Gabi
nete No. 363 de 1970, reglamentando la residencia temporal de esos
ejecutivos el gque ademds concede una serie de exenciones muy conve-
nientes para ellos,

También tenemos el Decreto de Gabinete 260 de 1970, reglamen-
tando el ingreso y permanencia en el pafs de jubilados o pensiona-
dos extranjeros que deseen hacerlo, otorg&ndoles una serie de bene
ficios y exoneraciones,

Yy para abundar un poco m&s sobre este tipo de legislacidn favo
rable a nuestra posicién, tenemos los instrumentos jurfdicos que re
gulan a la Zona Libre de Colén cuya existencia ha venido a coadyu-
var definitivamente en el desarrollo de ese centro financiero inter

nacional que es la RepgGblica de Panami.



Todo lo anterior, con ser solamente un esbhozo del andamiaje
jurfdico sobre el cual funciona con seguridad y firmeza nuestro

pafs como centro financiero internacional, puede resumirse en -

cinco elementos principales:

- El primero: la excepcional estructura monetaria paname-

na regulada jurfdicamente por el convenio Monetario de 1904 y -
reforzado por la disposicién constitucional consagrada en el Ar

tfculo 214 de la Constitucién Nacional. Lo que permite la circu
lacién libre del d6lar norteamericano.
- EE_ESQEEQQ‘ la polftica que han seguido nuestros Gobier
nos de no imponer restricciones cambiarlas, ni controles oficig
les sobre los fondos depositados en Panan& y la libertad de trans
ferencia de fondos.

- El tercero: 1la estructura fiscal que no grava los inte-

reses producidos por dep8sitos a plazo fijo, ni por depSsitos de
ahorro, y la polftica de "territorialidad del impuesto™ gue no

grava las ganancias producidas en el exterior.

- El cuarto: 1la existencia de legislacifn adecuada y conve

niente al desarrollo del pafs en el sentido que comentamos, le-
gislacisn &sta que viene a coadyuvar con los elementos ques se -

nencionaron anteriormente.

- El quinto: y uno de los m&s importantes es la estabili-

dad econfmica y polftica de que ha gozado Panam4 trayendo como

resultado un clima de confianza hacia el pafs.

Me queda entonces la tarea de concluir haciendo alguvnas ob

servaciones que pudieran ser beneficjosas para aumentar y forta

lecer nuestra posicifn actual. Estas observaciones las resumo



asf:

- Es indispensable mantener el status actual de la Ley 32 de
1927 sobre sociedades anénimas.

- Deben crearse los instrumentos légales que permitan la ope
racién de una zona libre en el nuevo aeropuerto de Tocumen.

- Es necesario acelerar los planes y la legislacifn que crea
la bolsa de valores en Panam& con miras a que la misma sSea en un
futuro préximo una bolsa de valores que opere regionalmente,

- Es conveniente crear las leyes que concedan incentivos a
las empresas que Se registren en la bolsa de valores,’

- Deben derogarse las disposiciones que reglamentan el im-
puesto de asignaciones hereditarias y donaciones.

- Es conveniente que la banca preste mayor atencién a la po
sibilidad de utilizar m&s a menudo la legislacién gque crea el -
contrato de fideicomiso., La derogatoria de los impuestos sobre
asignaciones hereditarias y donaciones incrementarfa el uso de
esta figura jurfdica.

~ Debe reglamentarse mediante legislac¢ign adecuada los Ar-
ticulos 213 y subsiguientes del C6digo Civil que tratan sobre -
las hipotecas de cédulas. La falta de reglamentacién en este
renglén ha restado un factor muy importante en el desarrollo de
la actividad de bienes rafces y por ende, la captacifén adicional
de fondos nacionales e internacionales.

- Debe adoptarse nueva legislaciOn sobre Documentos Negocia
bles.

- Deben incrementarse los servicios gue presta PANAMA, le-

gislando y reglamentando el manejo, en ambas costas del pafs, la



operacién de sistemas de "containers".

- Configurar, mediante las reformas o adopcién de los mecanis
mos legales apropiados, el delito econ6mico. Ello resultarfa en -
un clima de confianza y sSeguridad a todas luces saludables para =--
nuestros propésitos. En esta materia, estamos necesitados de ac-
tuar con energfa y rapidez.

Conviene hacer mencifén de algunos aspectos que pueden mejorar
se, tales como:

- Debe adoptarse la legislacifn adecuada para la implantacién
de una escuela de banca en Panam§ para la educacién de nacionalida
des y extranjeros,

- Mejorar la organizacifn y modernizar el servicio de correos
nacionales.

- Mejorar la comunicacifn y coordinacién entre los diversos -
departamentos del sector pdblico.

-~ Modernizar la oficina del Registro Pdblico,

- Promover internacionalmente a2 nuestro pafs como centro finan
ciero internacional por todos los medios posibles,

Para terminar debo agregar que todo lo anterior no tendrfa efec
to ni valor alguno si no se logra mantener un clima de confianza, se
riedad y estabilidad que permita una adecuada imagen de nuestro pais
en el mundo, elementos &stos que comoO lo8 cl&sicos hombros de ATLAS
sostienen firmemente a cualquier pafs que pretenda mantenerse como

banquero de los demds,
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"RECOMENDACIONES PARA EL FORTALECIMIENTO DEL CENTRO
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"Aspectos Jurfdicos"”

Por:
Licdo. Radl E. Vaccaro T,

INTRODUCCION:

Antes que nada quiero darles mis m&s expresivas gracias tan-
to a la Comisién Organizadora de este CADE-72, asf{ como tambié&n
a la Directiva de la APEDE por haberme distinguido con el honor -
de pertenecer a este Panel, Espero que el producto de lo que re-
sulte de la reunién de esta tarde sea beneficioso para todos los
aquf presentes, asf como también para el pafs.

Se viene diciendo, se piensa, se siente y es una realidad que
Panam§ es un centro financiero internacional., Muchos se preguntan
la raz6én de este fenSmeno y mis de una persona versada en estos me
nesteres que pasa por nuestro pafs o que inclusive vive en &1, se

hace indudablemente la pregunta "¢Por qué Panamd es un centro fi-

[
nanciero internacional?"

Podrfamos nostros decir que la base principal, la razén medu
lar del porgque Panam8 se ha convertido en un centro financiero in
ternacional, estriba en el hecho de que en este pafs, debido al -
convenio Monetario de 1;04, el medio circulante es el DSlar Norte
americano y que la moneda nacional el Balboa, est& limitada a la
moneda acufiada, lo que no significa que la Repdblica de Panam& no
tenga moneda. Esta razén tan simple esta reforzada en la Consti-

tucién Nacional de 1946, que en su Artfculo 214 dice "no habrd en

la Rep@iblica papel moneda de curso forzoso". La estabilidad -



monetaria de allf resultante es en realidad la razfn primoxrdial, la
de mayor importancia para que Panam8 haya ido paulatinamente ocupan
do la posicién gque hoy ocupa en el mundo de las finanzas infernacio
nales, En segundo lugar, podemos aé%gurar que otra razdn de mucha
importancia que garantiza la existencia de este c2niro financiero -
internacional, reside en el hecho de que en nuestro pzfs no existen
controles de cambio, por lo que la entrada y salida de divisas es -
completamente libre.

Debemos agregar algunas otras caracterfaticas que yo llamarfa
secundarias pero que no por eso dejan de s2r importantes tales como

las que presenta Panami con sus excclentes conexitOnes para viajes

internacionales, sus eficientes comunicaciones con el esttranjero, -
la existencia de personal bilingde (Inglés y Eapaficl), el talento -
ejecutivo de alto nivel que se debe en gran medida a la educacién -
que ‘estos han adquirido dentro y fuera de la Repfiblica y el hecho -
de que en Panam& el standard de vida se asemeja a muchos otros luga
res de primera categoria,

Pero como si esto fuera poco, la Rep€blica de Panami, aparte -
de su envidiable posicién geogrdfica, la cuval no estd necesariamen-
te ligada a este hecho, presenta otras caracterfsticas que por su =
misma importancia como centro financiero internacional han venido -

creidndose con el transcurso de los afios y siguiando las tendencias -
mundiales en materia monetaria, bancaria y de inveraicnes,

Es la opinifén del que les habla gue la Repfiblica de Panaméd tie-
ne ya el andamiaje jurfdico apropiado que le permite el mantenimien
to y fortalecimiento del pafs como centro financiero internacional.

Esto es asf, aunque es posible mejorar algunas disposiciones y crear



otras que permitan facilitar el fin que se persigue.

Vamos a hacer un r4pido recuento de ese andamiaje jurfdico
a fin de conocerlo aunque de manera condensada.

As{ podrfamos decir que la Ley 32 de 1927 sobre sociedades
anénimas, tiene la flexibilidad y caracterfsticas que hacen de

Panam& un sitio ideal para la formaci6n de personas jurfdicas

que pueden ser utilizadas en negocios internacionales. Entre
sus caracterfsticas mi4s notables tenemos las siguientes:
1. No es necesario que los organizadores de la sociedad -

sean ciudadanos o residentes de Panam&.

2. No hay ninguna limitacién o restriccién en cuanto al -
mfnimo o m&ximo de capital requerido.

3. Las acciones de la sociedad pueden ser expedidas al por
tador o en forma nominativa, pueden ser comunes o preferidas, -
con o sin valor nominal, totalmente pagadas, por valor recibido,
parcialmente pagadas, sin pago inicial y pueden ser divididas en
diversas clases utilizando designaciones, preferencias, privile-
gios, derecho a voto, restricciones, limitaciones u otros dere-
chos como haya sido acordado en el Pacto Social.

La sociedad andénima panamefia puede operar y efectuar sus ac
tividades dentro o fuera del territorio panameno. Esta ley que
tiene ya 45 anos de promulgada ha demostrado su utilidad, Ha si
do fuente de grandes beneficios para nuestro pafs y es por ello
que es importante que se mantenga como hasta ahora. Por otra -
parte tenemos también el Decreto Ley 16 de 1959, De acuerdo con

dicho decreto ley, aquellas sociedades andnimas que segfin las le

yes de su pafs de origen se hayan autorizadas para transferir -



su domicilio a otros pafses, pueden cambiar su domicilio al terri-

torio de la Repiblica de Panam&, mediante la inecripcidén en el Re-

gistro Mercantil de la documentacidn requerida. El cambio de domi

cilio a la Repdblica de Panamd no implic; ni la disolucién ni la -~

liguidacién de la sociedad en su pafs de origen, ni constituye, tam
poco una nueva organizacién bajo leyes panameiias,

Tenemos tambi&n las disposiciones relativas a impuestos conte-
nidas en el Cé8digo Fiscal las cuales por motivos obvios han hecho -
de Panam& por su polftica "de la territorialidad del impuesto", un
pafs ideal para llevar a cabo transacciones internacionales, En el
concepto del impuesto sobre la renta que incorpcra nuestra legisla-
cién, s6lo es gravable la renta producida dentro del territorio de
la Reptiblica de Panam&, As{ tenemos que la renta o ganancia prove-
niente de negocios llevados a cabo fuera de la Reptiblica por socie-
dades panamefnas o extranjeras se encuentran libres de impuestos en
nuestro pais.

Otras disposiciones de nuestro C0digo Fiscal estipulan que los
intereses que se perciben sobre lcs fondos dgpositados en Panam4 en
cuentas a plazo o de ahorros se encuentran exentos de pago de impues
tos. Existen adem&s una serie de instrumentos legales gue coadyuvan
en la formacién de ese andamiaje jurfdico de gque hablamos antes: ta
les como el Decreto de Gabinete No., 77 de 1971 que concede determina
das exoneraciones especificas como incentivcs para la actividad tu-
risticas de Panam4.

Tenemos por ejemplo, el Decreto de Gabinete No. 238 de 1970 que
legisla sobre el régimen bancario panamefio, que viene a organizar de

manera definitiva la actividad bancaria en nuestro pafs reformando -



el régimen que existfa y creando la Comisifn Bancaria Nacional,
Con este decreto se rodeS al negocio de la banca de garantfa efec
tivas y se propiciaron las condiciones crediticias y financieras

adecuadas para mantener un sostenido crecimiento en este ramo de

la eccromfa. El decreto de gabinete citado regula detalladamente

todas las peculiaridades del negocio bancario y a través de sus
I11I Articulos establece las reglas fundamentales para los crédi-
tos de contingencia, el encaje legal, la liquidez bancaria, el -
interé&s, etc., etc.

En cuanto a la Comisién Bancaria Nacicnal, la cual est4& lla
mada a interpretar y aplicar en cada caso concreto los preceptos

del dscreto, la misma esti integrada por 7 miembros con voz y Vo

to y otros tantos suplentes. Cuenta entre los mismos, con el Mi

nistro de Hacienda y Tesoro, el Gerente General del Banco Nacio-
nal y el Director General de Planificacién y Administracién de -
la Presidencia, a 3 representantes de los bancos y a un represen
tante del Ejecutivo. El Secretario lo seri el Jefe de Asesorfa

Econ6mica del Ministerio de Hacienda y Tesoro, que asiste a las -

reuniones con derecho a voz solamente., La existencia de tan im-

portante Comisién garantiza la correcta aplicacién de los precep
tos contenidos en el decreto que comentamos.

El Decreto No, 247 de 1970 tiene por objeto crear la Comi-
sién Nacional de Valores y regula la venta de acciones y valores
adoptando medidas de positiva eficacia relacionadas con estos me
nes teres.

Luego, tenemos el Decreto de Gabinete 284 de 1970 que regla

menta el funcionamiento de las empresas denominadas de fondos --



mutuos, sus distribuidores y sus agentes vendedores. Este decreto
somete a su régimen tanto a las empresas gue ya se venfan dedican-
do a las actividades de los fondos mutuos como a las gque Se esta-
blezcan en el futuro. Los compafneros q&e me sucederdn en el uso
de la palabra sin duda har&n conocer a ustedes mayores detalles -
sobre estos decretos.

Una ley fundamental para el propsésito de este pafs un centro
financiero internacional fue la Ley 18 de 1959 por la cual se dic
taron disposiciones en relacién con las llamadas cuentas bancarias
cifradas., Sobre este particular, es necesario investigar la razén
por la cual en Panamd este instrumento legal no ha funcionado a --
plenitud. Quiz&s serfa conveniente acudir al derecho comparado,
Por otro lado, a fin de facilitar la residencia temporal en el pais
de ejecutivos de compafnifas internacionales gue utilizan a Panam& co
mo base de operaciones para suS empresas, existe el Decreto de Gabi
nete No, 363 de 1970, reglamentando la residencia temporal de esos
ejecutivos el que ademds concede una Serie de exenciones muy conve=-
nientes para ellos,

También tenemos el Decreto de Gabinete 260 de 1970, reglamen=-
tando el ingreso y permanencia en el pafs de jubilados o pensiona-
dos extranjeros gue deseen hacerlo, otorgdndoles una serie de bene
ficios y exoneraciones.

y para abundar un poco m&s sobre este tipo de legislacidén favo
rable a nuestra posicifn; tenemos los instrumentos jurfdicos que re
gulan a la Zona Libre de Colén cuya existencia ha venido a coadyu-
var definitivamente en el desarrollo de ese centro financiero inter

nacional que es la Repdblica de Panam4.



Todo lo anterior, con ser solamente un esbozo del andamiaje
jurfdico sobre el cual funciona con segquridad y firmeza nuestro
pafs como centro financiero internacional, puede resumirse en -

cinco elementos principales:

- El primero: 1la excepcional estructura monetaria paname-

na regulada jurfdicamente por el convenio Monetario de 19204 y -
reforzado por la disposicibén constitucional consagrada en el Ar
tfculo 214 de la Constitucién Nacional. Lo que permite la circu
lacién libre del d6lar norteamericano.

- El segundo: la polftica que han seguido nuestros Gobier
nos de no imponer restricciones cambiarlas, ni ¢tontroles oficig
les sobre los fondos d-positados en Panan& y la libertad de trans

ferencia de fondos.

- Bl tercero: 1la estructura fiscal gue no grava los inte-

reses producidos por depésitos a plazo fijo, ni por depSsitos de
ahorro, vy la polftica de "territorialidad del impuesto™ gue no

grava las ganancias producidas en el exterior.

——— ap———

- El cuarto: 1la existencia de legislacifn adecuada y conve
niente 2l desarrollo del pafs en el sentido que comentamos, le-
gislacisn &sta que viene a coadyuvar con los elementos que se -
mencionaron anteriormente,

- El gquinto: y uno de los m&s importantes es la estabili-
dad econfmica y polftica de que ha gozado Panam4 trayendo como
resultado un clima de confianza hacia el pafs,

Me quada entonces la tarea de concluir haciendo algunas ob
servaciones que pudieran ser beneficiosas para aumentar y forta

lecer nuestra posicidén actual. Estas observacicnes las resumo



asf:

- Es indispensable mantener el status actual de la Ley 32 de
1927 sobre sociedades anénimas,

- Deben crearse los instrumentos légales que permitan la ope
racién de una zona libre en el nuevo aeropuerto de Tocumen.

- Es necesario acelerar los planes y la legislacifén que crea
la bolsa de valores en Panam4 con miras a que la misma sea en un
futuro préximo una bolsa de valores gue opere regionalmente.,

- Es conveniente crear las leyes que concedan incentivos a
las empresas que se registren en la bolsa de valores.’

- Deben derogarse las disposiciones que reglamentan el im-
puesto de asignaciones hereditarias y donaciones.

- Es conveniente que la banca preste mayor atencién a la PO
sibilidad de utilizar m&s a menudo la legislacién que crea el -
contrato de fideicomiso. La derogatoria de los impuestos sobre
asignaciones hereditarias y donaciones incrementarfa el uso de
esta figura jurfdica.

- Debe reglamentarse mediante legisla¢idn adecuada los Ar-
ticulos 213 y subsiguientes del C6digo Civil que tratan sobre -
las hipotecas de cédulas. La falta de reglamentacién en este
renglén ha restado un factor muy importante en el desarrollo de
la actividad de bienes rafces y por ende, la captacién adicional
de fondos nacionales e internacionales,

- Debe adoptarse nueva legislacifén sobre Documentos Negocia
bles.

- Deben incrementarse los servicios gue presta PANAMA, le-

gislando y reglamentando el manejo, en ambas costas del pafs, la



operacién de sistemas de "containers",

- Configurar, mediante las reformas o adopcién de los mecanis
mos legales apropiados, el delito econémico. Ello resultarfa en -
un clima de confianza y seguridad a todas luces saludables para -=-
nues tros propésitos. En esta materia, estamos necesitados de ac-
tuar con energfa y rapidez.

Conviene hacer mencién de algunos aspectos gque pueden mejora£
se, tales como:

- Debe adoptarse la legislacién adecuada para la implantacién
de una escuela de banca en Panam& para la educacién de nacionalida
des y extranjeros.,

- Mejorar la organizacién y modernizar el servicio de correos
nacionales.

- Mejorar la comunicacién y coordinacién entre los diversos -
departamentos del sector pdblico.

- Modernizar la oficina del Registro P@iblico.

- Promover internacionalmente a nuestro pais como centro finan
clero internacional por todos los medios posibles,

Para terminar debo agregar que todo lo anterior no tendrfa efec
to ni valor alguno si no se logra mantener un clima de confianza, se
riedad y estabilidad que permita una adecuada imagen de nuestro pafs
en el mundo, elementos &stos que como los cl&sicos hombros de ATLAS

sostienen firmemente a cualquier pafs que pretenda mantenerse como

banquero de los demé&s,
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Sefioras y Sehores

Se cuenta que en tiempos del imperio romano, en una =-
tarde de circo durante la &poca de la persecucién cristiana,
le soltaron a un leSn hambriento un catflico en la arena; -
cuando ya parecia eminente que el leSn iba a devorar al po
bre hombre, el individuo se le acerca al le6n y le dice unas
palabras al ofdo, el le6n se da entonces media vuelta y se
mete en su jaula, Maravillado el pfiblico y el emperador ro
mano por agquel acto de singular naturaleza, lo llama y le -
dice: "Yo te perdono la vida si td me d}ces qué le dijiste
al le6n", "Muy sencillo", dijo el hombre, "yo lo finico que

le dije al leén es que aquf hay que hacer un discurso des-

pués gque uno come",

Yo no voy a hacer un discurso, 8ino gue m&s bien, sien
do ya pricticamente el final de estas sesiones, voy a limi-
tarme a discutir una cantidad de ideas respecto a la forma-
cién del mercado de capitales en Panamd y quiz&s arengar un
pogquito a ustedes como ejecutivos, sobre todas las conside-

raciones y beneficios que sSe nos plantean a nosotros con la



perspectiva de convertirnos en un verdadero centro financie
ro.

Primero que todo, quisiera hacer un recuento de lo que
es la situacibn actual, no de la manera en gue lo han hecho
otros oradores, sino mids bien con la intencién de llamar la
atencién a lo que en mi opinién son los factores que se han

conjugado exitosamente en el desarrollo de lo que hoy ea Pa

nam& como centro financiero.

Todos estamos de acuerdo en que el sistema financiero
en Panam& es casi exclusivamente el sistema bancario. Den
tro del sistema bancario, dentro de la actividad bancaria
propiamente dicha, casi todo se suscribe a la captacién de
recursos y a la subsecuente concesién de créditos de parte
de esos recursos que se captan dentro o fuera del pafs, --
Ahora, es cierto, y en &sto debemos ser muy concientes, que
el desarrollo actual del sistema no es un producto finico de
nuestros hombres de empresa ni de nuestro sistema bancario,
sino que se han dado una serie de circunstancias que se han
producido y que nos han ayudado en estos momentos, y que --
creo gue son muy importantes por razones que m&s adelante -

expondré, Ellas son:

1. El desarrollo del sistema financiero mundial y den
tro de ellos especificamente por ejemplo el mercado de Euro
d6lares y la sitnacifn actual en Panamd en cierto grado, se

debe a las medidas de restriccién de capital que en el afio



63 el Gobierno Americano puso respecto a la exportacifn de
capitales de los bancos americanos hacia Europa, etc., co-
mo una forma de reducir la presidn sobre la Balanza de Pa-
gos americana, Al haber esta restriccifn era l16gico que las
empresas multinacionales o las subsidiarias empresas ameri-
canas en Europa, o en Asia, 0 en América Latina, tuvieran que
recurrir al cré&dito local -vamos a ponerlo de esa manera, Y
posiblemente el md&s exitoso de esos mercados ha sido el mer
cado de EurodSlares, pero en el caso nuestro, por ejemplo,-
las restricciones generaron el interés de los sistemas ban-
carios -primeramente del americano- de establecer sucursa-
les donde ellos pudieran administrar créditos a las subsi-

diarias de empresas de su pafs.

2., A Panam& la ha favorecido bastante el cambio dr&s-
tico de polftica de los paises rededor nuestro, Ha habido
en cierto modo una afluencia de lo que algunos han dado en
llamar "el DSlar Negro" lo cual ha contribuido también a la
formacidn de depSsitos. Entonces, nos encontramos que en
este momento Panami& ha capitalizado en una cantidad de cir
cunstancias, ha visuaiizado su posicién y ha creado, como
ya otros oradores lo han dicho, un mercado de dinero, con
todas las caracterfsticas de una situacién sumamente vol&til.
No solamente porque las circunstancias de una situacibén co
mo la gue he mencionado son circunstancias sumamente cambia

bles, controlables por el ser humano, sino porgue estamos -



hablando de dinero, estamos hablando de dep6sitos, lo cual

no estd vinculado a inversifn especffica.

Yo creo que como panamefios, y por cuestiones de super
vivencia, nosotros debemos buscar la diversificacién cuanto
antes, que nos ayude a mantener una situacifn estable a lar

go plazo.

Como un primer punto dentro del mercado de capitales,
o sea, refiriéndome al mercado de capitales no como al mer
cado de cfeditos, sino al mercado de fondos; no de crédito
Gnicamente, sino también la inversifn directa que se puede
producir, l6gicamente es muy importante y es l6gico para -
nosotros en este momento, el desarrollo de un mercado de -~
valores. No me estoy refiriendo al mercado de valores in-
terno, sino que Panamd ya ha llegado al punto en que fdcil
mente puede entrar a cotizar euro-bonos, euro-valores, por
ejemplo., Ello,en la siguiente forma: Si nosotros somos -
fiduciarios de dinero extranjero que ha venido a Panamd por
razones de seguridad o por razones de rentabilidad, estamos
en la posicién de no solamente ofrecerle nuestro pafs como
lugar de depfsito, sino como un lugar donde se puede inver
tir a todas partes del mundo,

Ahora, l68gicamente, ¢qué tenemos que hacer para ofrecer
servicios financieros mds alli del crédito bancario? Consi

dero que en este momento las empresas multinacionales, por



ejemplo, estdn encaminindose hacia transformaciones sSumamen

te importantes y que nosotros debemos tenex en cuenta,

La primera, es la siguiente: Dada la complejidad de -
la operacidn multinacional, es sumamente dl7fcil para que el
crédito bancario pueda suplir en cada una de las operaciones
de los diferentes paises del mundo a este tipo de corpora-
cién con los recursos gque necesita, con lo que las corpora
ciones multinacionales han empezado a faverecer las forma-
ciones de capital en los lugares en gue s2 establecen por
dos razones: primero, porque es el vehfculo de inversibn
m&s eficiente; y, segundo, -guizis por razones polfticas y
creo que en estos tiempos mds vidlido- toda la inversién que
una companfa, podrfamos decir International Nickel, o cual-
quier companfa multinacional le vendiese a los nacionales o
0 a las personas residentes en un &rea, representa un segu-
ro contra la expropiacién en cierta forma y .representa una
participacién directa del pueblo o del pdblico o de los re-
sidentes de ese pafs, en las cuestiones de estos negocios y

por tanto una participacibén politicamente deseable,

Ahora bien, todas estas compafifas quisieran poder hacer
esta colocacifn de sus valores, siempre y caando existiese
un mercado secundario para la transaccién de las mizmos, O
sea, si mafana el sehor mexicano Juan Pérez quiere vender =
su accién de General Motors de Mé&xico, que no necesariamente

el género de la actividad sea simplemente dentro de México,



sino que ellos puedan trascender fuera del sistema finan-
ciero mexicano., (A &sto es a lo que acertadamente se re-

ferfa esta mahana el Dr. Michelsen,)

Nosotros nos podemos poner en lugar de las corpora-
ciones y darnos cuenta de que se necesita para este tipo
de transacciones una moneda dura, y que se necesita al-
guien que nos prdvea de todos estos servicios financieros,
Entonces qué sucede? Que Panam§ no va a ser ya un ofe-
rente de alternativas de dep6sito, sino que un sefor vie-
ne a Panami se le puede decir: "no quisieras comprar unas
acciones de Ford, o unas acciones de Phillips en Holanda?"
Podemos pensar entonces en Panam& como un oferente de otras

alternativas de inversién que no sea el dep6sito bancario,

Una vez que podamos consolidar nuestra situacién, es-
tamos seguros de que teniendo la clientela podemos no sola
mente ser centro de transacciones, de intercambio, sino --
que nos podemos convertir en centro de emisién de este ti-

po de tftulos de valores,

Cémo asf? Porque si nosotros somos quienes estamos
consiguiendo la clientela no tiene ningdn sentido que el
tftulo o valor se emita en Holanda, sino que se emita aquf
Y se le pague a los holandeses en D6lares y aquf se suscri

ba la emisién de valores,



Ahora bien, lo anterior es una idea, un instrumento,
pero alrededor de ello nosotros tenemos que elaborar una
serie de instituciones, por decirlo asf, que nos lleven a
poder lograrle., La primera institucién y creo que la més
importante, sobre todo dado el tamafio actual y la situa-
cién en que Panami se encuentra, es el fideicomiso. La
creacién de fideicomisos y del Departamento de Fideicomi-
sos implica, primero que todo, la preparacién de este ti-
po de gente que va a estar buscando inversiones, que va a
estar buscando el dinero, que van a ser los intermediarios,
que van a colocar el dinero en la inversifn, en diferentes
partes del mundo. Actualmente la banca panamefia ha careci
do de una actitud desarrollista frente a la creacifn de De
partamentos de Fideicomisos., No obstante no creo yo que -
es justa esta afirmacién, porque desde el punto de vista -
del banquero es mucho m&s c6modo recibiﬁ dinero, negociar
por una tasa de interé&s y quedarse con el poder discrecio-

nario de invertir los fondos donde el quiera.

La creacién de fideicomisos implica que el individuo
que quiere invertir,'mas 0 menos va a escoger dfnde quiere
invertir, Implica que toda la institucifn que maneja este
tipo de fondos debe desarrollar toda una institucién de téc
nicos, de contactos, etc.,, para poder servir de esta manera

a su cliente,



LOégicamente, &sto también implica costes y posiblemente
la rentabilidad de este tipo de institucién no sea mucho ma-
yor que la del cr&dito bancario, pero si examinamos el fen6-
meno desde el punto de vista de la Nacifn, desde el punto de
vista que nos conviene hacerlo por los beneficios a largo =-
plazo, creo que debemos incentivar la formacidén de este tipo
de instituciones porgue entonces estamos de salida rompiendo
con el molde tradicional de ofrecer un solo servicio y esta-
mos tratando de desarrollar toda una gama de servicios finan
cieros que no solamente van a ir a la inversién directa y al
crédito, sino que se pueden traducir en la administracién de

bienes y de inversiones dentro de Panamd y en otros palses,-

Paralelo al desarrollo de los fideicomisos consideramos
importante atraer otros vehficulos de captacién de recursos -

que no solamente sean los bancos ni los fideicomisos, sino =~

las llamadas sociedades de inversifn.

Para muchos, el té&rmino "Fondos Mutuos" es una mala pa-
labra, dada la historia gue &stos han tenido en Panam&, no -
obstante, los tipos de sociedades de inversién abierta, un -
fondo mutuo, o cerrada, o de cualquier otro tipo, son vehfculo
eficientes de captacifn y de asignacién de recursos a una =-
cantidad de actividades, de suerte gue no solamente operan un
concepto apetecible a la persona que invierte sino que nos =--

permitirfa manejar desde aquf, una cantidad enorme de recur-

sos en el mundo entero.



Tenemos una Ley de Fondos Mutuos que se hizo para dete
ner una situacifén provocada, Sin embargo, después de un --
par de anos en que la situacién se ha corregido bastante, -
no tanto por la Ley como por los acontecimientos internacio
nales, nos hemos puesto a pensar que quiz&s es mis interesan
te desarrollar una ley que no sea impositiva desde el punto
de vista de poner restricciones econfmicas, sino poner res-
tricciones de fiducia, es decir, que vele mi&s porgue la re-
lacibn inversionista-fondo sea sana, sea confiable, sin im-
portar tanto los aspectos monetarios y permitir invitar a to
do aquel que se considere serio, a operar desde agquf. Eso
implicarfa para nosotros la preparacién de una cantidad de
personal especializado, implicarfa el manejo de fondos a to
das partes del mundo desde Panami,

Por ejemplo, los suizos acaban de hacer eso; acaban de
pasar una ley en que no incentivan, en ?1 caso de ellos, la
inversién interna, sino que dan incentivos fiscales al esta
blecimiento de fondos mutuos desde Suiza, pero gque tengan -
por lo menos 75% del dinero invertido fuera de Suiza, O sea

que ellos se reservagn solamente el beneficio de manejar los

fondos,

Por consiguiente, hemos pensado que posiblemente no so
lamente una reforma legal darfa vuelta a la imagen, al con-

cepto de sociedad de inversién, sino gque nos beneficiarfamos



porgque en el momento que podamos captar recursosS para estas
actividades tenemos dinero que va, no a dep8sitos, sino a -
inversiones dentro y fuera de Panam8 que ya no nos limitan

a manejar exclusivamente dinero.

Finalmente, dentro del desarrollo de los servicios fi-
nancieros, Panam& disfruta de una cantidad de instituciones
o de una cantidad de circunstancias que son sumamente impor
tantes. Las primeras instituciones que deben crearse son -
los Departamentos de Fideicomiso. Pero deben ser los bancos
los que primero la inicien porque son la gente que estd en

el medio, la que tiene los contactos.

Ahora bien, yo quisiera tocar el punto sobre qué& pasos
m&s o menos debe una polftica gubernamental tener en cuenta
si nosotros tratamos de alcanzar el objetivo que mds o menos
he tratado de delinear. Primero que todo, tenemos que anali

zar qué recibe Panam8 de este tipo de servicio financiero,

Panam8 principalmente, y creo que potencialmente menos
importante, recibe la retribucién directa de los servicios.
en concepto de salarios, alquileres, etc. (actualmente el -
sistema bancario paga mucho dinero en salarios). Sin embaE
go, no solamente cuenta lo que cuantitativamente contribuye
a la economfa sino a lo que ha ido desarrollando ejecutivos
y personal capacitado. Al mismo tiempo, el sistema bancario

ha invertido en Panamd una buena cantidad de sus recursos ex



ternos. Cuando estamos tratando con fideicomisos o con so-
ciedades de inversifn posiblemente es m&s dificil gue &sto
se haga asf, porque en cierto modo la institucifn pierde mu

cho de su poder discrecionario sobre los fondos.

A nosotros nos conviene entonces una segunda fuente de
rigqueza que creo es verdaderamente importante en nuestro de
sarrollo, que es cémo pidemos lograr derivar algo de todo -

ese dinero que vamos a manejar, para la solucién de nuestras

propias necesidades.

Yo creo que &sto vuelve a lo gque se ha estado hablando
desde ayer en relacién a los incentivos. Y sobre el incen-
tivo yo sf guisiera hacer algunas consideraciones, Nosotros
podemos hacer incentivos que estimulenla operacifn propiamen
te dicha, como incentivos a la ganaderfa panamefia; y, por el
otro lado, podemos incentivar el vehiculo mismo: Podemos in
centivar, por ejemplo, los fideicomisos,' Se ha pensado en un
Proyecto de Ley en que se exoneran de todo Impuesto sobre la
Renta los fideicomisos que hagan personas naturales extranje
ras en Panami, siempre y cuando la totalidad de los fideico-

L ]
misos sean invertidos en industria o ganaderfa panameha,

Posiblemente la actividad a que se dedique el fideicomi
so dentro de Panamd no sea tan rentable de por si intrinseca

mente, pero con la eliminacién del impuesto entonces se harfa



comparable con una cantidad de posibles alternativas de in-

versién externa. -

Segundo, dentro de la teorfa de los incentivos, as muy
importante tener en cuenta que los incentivos son solamente
una forma de iniciar algo. Si dentro de 5 8 10 anos se re-
mueven los incentivos que se han puesto, digamos a la forma
cién de un mercado de valores, y el mercado se cae, realmen
te nunca ha habido una actitud desarrollista por quienes parti
ciparon en €], por quienes entraron en el mercado. Por lo
tanto, el incentivo desde el punto de vista nuestro en este
momento en que pretendemos desarrollar una actividad a lar-
go plazo, no debe ir encaminado Gnicamente al desarrollo de
un incentivo econfmico en el plano de que produzca mds ingre
so a quien asf lo hace, sino que debe estar encaminado a in-
ducir mejores standares de moral comercial y de actitud em-
Presarial frente a las cosas que estamog por desarrollar, Es
ta es una afirmacifn que no solamente es vdlida en el plano
financiero, en la cual no creo que solamente es v&lida, sino
que es imprescindible, Debemos ser un centro financiero, --

porque somos gente confiable,

Una vez hubo un Presidente de Panamd que dijo que si es
ta era la Suiza de América, adonde estaban los suizos? Yo -
creo que en cierta forma los suizos se han hecho por las le-

Yes que tienen, en las que prdcticamente se pena la no confia



bilidad, la poca confiabilidad que pueda tener la gente =-
respecto al sistema suizo, Los incentivos aqui deberfan -
estar llamados a inducir un mejor sentido de comportamien-

to de parte de nuestras instituciones privadas.

Finalmente, y ya tocando el asunto de incentivos, yo
quisiera hacer unos breves comentarios sobre qué papel de

be jugar las agencias de regulacién en Panam§,

Yo creo que en este momento nosotros hemos tenido la
suerte de que las instituciones bancarias m&s grandes han
venido a nuestro pafs. Yo creo que es muy importante como
funcibn, que las agencias de regulacidén mantengan la cali-
dad del sistema, Es decir, es cierto que la ley habla de
que se puede formar un banco con tanto capital, etc, pero
yo creo, y digo yo creo, porque estoy hablando como Roberto
Brenes y no como Director de una de las agencias de regula

'

cibén, que debe haver un cierto poder discrecionario por par
te de estas agencias de regulacién, con el fin de que el --
sistema se mantenga a nivel de instituciones respetables y
s6lidas. Yo creo que como un ejercicio bastante necesario,
serfa bueno que todos viéramos lo que pas8 en Beirut, Ha-
bfan 450 bancos, de los cuales, con el primer pdnico finan
ciero, quedaron como 12 porque todos no eran bancos, sino

simplemente se incorporaron como bancos. Entonces qué su-

cedi? Ya Beirut tiene su historia terminada como centro



financiero. Nosotros afortunadamente hemos aprendido a =-=-

tiempo de los errores de los demis,

Segundo, y quizds vuelve también ésto a las disquisicio
nes filos6ficas de ayer en la tarde sobre si el incentivo o
la regulacifn estatal debe ser md&s importante, las agencias
de regulacién siI deben tener poder rector de la actividad -
financeria. NoO quiero decir con &sto que tienen que estar
constantemente fiscalizando o poniendo trabas al libre desa
rrollo del sistema, pero sf creo que sobre todo en funcibn
de nuestro beneficio interno hay ciertas cosas que no va a
ser posible incentivar, que no va a ser posible mantenerlas,
ponerlas a la voluntad -del sistema, sino que va & ser nece-

sario que se haga,

Por ejemplo, y volviendo al caso de lcs fideicomisos,
nosotros creemos que es deseable que se hagan Departamentos
de Fideicomiso. NoO creemos gQue es neces;rio, pero posible-
mente manana la Situacién de manejo de capitales sea tal que

tengamos que requerir cierto mfnimo de seriedad de los depar

tamentos de fideicomiso,

Por lo tanto, entonces la actividad de las agencias de
regulacién no solamente deben estar encamirnadas a este pa-
pel rector y a la vez de incentivos. A esta dualidad, que
es un poco diffcil de llevar, también deben tener en cuenta
todo el planteamiento a largo plazo de lo gue las institu-

ciones financieras deben ser.



Finalmente, yo solamente quiero hacerles pensar en lo
siguiente: hemos servido como pivote a depX®sitos por mu-
cho tiempo y se abren ante nosotros unas perspactivas bas-
tante halagadoras respecto a convertirnos en un verdadero
centro financiero, Por ejemplo, para citar algunos de los
activos que Panami tiene en estos momentos, puedo mencio-
nar que tenemos una comunidad contable y legal que posible

mente no tenga ningdn otro pais en América Latina.

Tenemos un sistema de comunicaciones que tampoco lo -
iguala casi ningQin pais en la América Latina, Por ejemplo,
solamente hacia €entroamerica, Comunicaciones, S. A, tiene
arriba de 900 canales de telé&fono y que por cada canal ca-
ben 24 telexes, lo que nos comprueba la capacidad enorme -

de comunicacibn que estd aqul, lista para empezar a operar.,

Y finalmente y definitivamente m&s importante, tene-
1
mos tradicién. La Ley de Sociedades An6nimas tiene casi 50
aflos de estar en Panamd y eso ha sido quizé&s una fuente de

confiabilidad, de tradicién,

Creo que Panam&, por encima de todos . >s imitadores al
rededor del &4rea del Gran Caim&n, Curazao, 2tc., tiene la -
ventaja de que ya hemos probado, no por ra:>nes de supervi-
vencia de que aquf se confabularon una ser: 2 de razones por
las cuales somos lo que somos, sino por ra: >nes de oportuni

dad y en cierto modo por razones de desarrc Llo,



Yo solamente quisiera instarlos a todos para que de
alguna manera tomemos una parte en &sto y empecemosS a tra

bajar por Panamd como centro financiero,
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