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INTRODUCCION

El presente documento constituye una version preliminar del
analisis de la Inversion Publica y sus perspectivas en el quinquenio
1980-1985, con el proposito de determinar la capacidad del Sector
Publico en la generacidén y ejecucion de nuevos proyectos y las -
posibilidades de financiamiento de los mismos..

En este sentido, fue necesario estimar la .incidencia del finan-
ciamiento del déficit publico en la evolucién de la deuda externa
y los requerimientos de inversion por compromisos de proyectos
en ejecucion y estudio con financiamiento asegurado.

El trabajo realizado consistid en efectuar un levantamiento y
procesamiento de la informacién existente en las diferentes ofici-
nas de la Direccidon de Presupuesto, Direccidon de Planificacion
Econdmica y la Contraloria de la Republica. La proyeccion del
servicio de la deuda externa se la efectudé de acuerdo a las con-
diciones estipuladas en cada convenio a precios corrientes y bajo
el supuesto de que la tasa LIBOR no fuera menor del 10%.

Asi mismo se propuso una politica de mayor endeudamiento rela-
tivo en los primeros afios del quinquenio, para lograr en los ulti-
mos afios del mismo, mayor generacion de ingresos al Sector Publico,
teniendo en ;uenta que las posibilidaaes de politicas tendien-
tes a la consecucidén del mismo objetivo tendria efectos paleativos.
En el analisis se Fomé el coeficien te de la relacidon servicio de
la deuda con el ingreso como indicador y no con relaciéon al PIB
porque se trataria de un problema financiero del Sector Publico y no

del pais en su conjunto.



COMPORTAMIENTO DE LAS INVERSIONES 1970-1979.

En el proceso del desarrollo econémico, el aumento de la capa-
cidad productiva se origina principalmente de dos fuentes: i) la
acumulacion de capital y ii) los cambios tecnoldgicos.

El analisis de la contribucién de la acumulaciéon del capital
al proceso del desarrollo es una tarea compleja, debido a la funcién
dual de las inversiones, su caracter intertemporal, las inflexibi-
lidades e indivisibilidades del capital real. Por estas razones
el diagndstico del comportamiento de las Inversiones en el periodo
1970-1979 debe interpretarse con mucho cuidado.

Las caracteristicas de las inversiones en Panama
en el periodo 70-79 son: i) un alto grado de inestabilidad en
la acumulacién, ii) su baja sensibilidad para influir en el.
corto plazo la trayectoria de producto bruto interno, iii) Ila
inestabilidad de la eficiencia marginal del capital, iv) una
marcada tendencia de una participacion mayor del sector publico

para sostener la acumulacion de capital.

i) La inestabilidad en la acumulacion de capital se observa
por las oscilaciones bruscas de un afio a otro en las
inversiones publicas y el declinamiento marcado de la
inversiéon privada. En general™ es mas facil las
razones de la persistente declinacion de la inversion
privada a Lps fendmenos derivados de Lla crisis
econdmica mundial y la inflacion general de los precios
en el mercado mundiaiy una tercera razén pero menoq impor-
taniifi'la incertidumbre i’ la negociacion de los tratados
del canal. Lo més importante es que el

comportamiento de las inversiones privadas no son exdgcnas



0 autbnomas en su integridad, Existe una gran parte de
inversion inducida por el comportamiento del ingreso, en
efecto, las variaciones de la inversidon neta privada | iene

un coeficiente de correlacion de .92 cuando Ip.= f ("t-i)

esto quiere decir que la asignacion de los recursos econé-
micos en la inversidon privada,son de naturaleza pasiva al
mecanismo del desarrollo y seguramente las fuentes dinami-
cas del desarrollo subyacen en otras variables excepto la
inversion privada.

Con referencia a la inestabilidad de las inversiones
publicas, estas fueron mas marcadas y profundas; como estas
se definen auténomas, sus causas solamente pueden surgir
por falta de una apropiada sincronizacién y programa-
cion a mediano plazo de las inversiones.

ii) Las inversiones en general tienen una baja sensibi-
lidad para influir en el corto plazoVla trayectoria
del producto bruto interno, primero tal como se ex-

WW» «/>

pilcadlas inversiones privadas son pasivas e induci-

das y segundo por que el gran volumen de las inver-

giones publieas han sido canalizadas hacia proyoctos

o'e infraestructura econémica y social cuyos efectos

son inairectos y oe larga maduracion, vj i< éia

escaza inversion publica productiva no pud5 Illenar

el vacio causado por la declinacién de la inversion
privada auténoma. Por el lado de la demanda, los gas-
tos de la inversidon publica via multiplicador fueron
incapaces de cambiar el comportamiento del ingreso

y perjudicaron el comportamiento de las inversiones

privadas y por tantolJlel ingreso, ~tienen una escaza






relacion a la inversion publica, mientras la inversion

privada tiene una relacidon negalLiva.E.n efecto, cuando
*

se corrio a) AY = F (le) el coeficiente ~v/de 0.25

para la variable 14 y el. coeficiente de correlacidon
*

apenas de 0.39, b) 'para I”"= F (1gq) se obtuvo el

coeficiente negativo de -0.54383 y su coeficiente de

correlacion .58.

>

En el periodo bajo observacion”la relacién producto/
capital marginal declind persistentemente |

alcanzando su nivel mas bajo«Cn el indice
de relacidn indica que en 1975 la eficiencia marginal
era apenas el 11 por ciento de los niveles de 1971.
Sin embargo, se observa una ligera recuperacién en el
trienio 77-79 para terminar en un 61 por ciento del
nivel de 1971.

EL analisis '’ i»obrt la productividad mar-
ginal de las inversiones publicas hace ver que estas
bajaron a su nivel minimo en 1976, donde el indice de
relacion “/ve -.01 de los niveles de 1971. Es natural
esperar que las inversiones ew infraestructura econdmica
e infraestructura social tengan una productividad baja
en el corto plazo, sin embargo, en un periodo de cinco
afios estas deberianinfluir en un aumentdle la pro-
ductividad de las Jni'iKSiozxi productivas. Consi guien te-
mente, una de las tareas fundamentales de la programa-

do”, iur-
cien y la politica de las inversiones seria ' estabi-

U?av- la productividadrtapital. ( Cuadro y]- A-0.
iv) En la estructura de participacién para la acumulacién

del capital en el decenio se observa™una contribucion



COMPORTAMIENTO DE LAS INVERSIONES
(1970 1979)
( millones de balboas)



1.1

cada vez mayor del sector publico, y una menor del

sector privado. En los tres primeros afios la contri-

bucién del sector privado * ' 1 de 57 a
i i __ Tofo*

50 por ciento de la inversion, bajando este valor

relativo a un rango de 46 - 28 por ciento en 1973-75

habiendo llegado a una participacion mas baja en los

afios 1977 y 1978. Todo esto significd que el sector

publico fortalecidé su participacidon de un 45%, en

1970 n a Un 7#en 1978. 1.0.2.)

Inversion Privada

En el periodo bajo observacion tres sectores tradiciona-
les han seguido constituyendo los centros de atencién en la
asignacion de recursos econdmicos estos fueron: Comercio,
construccién y vivienda. La importancia relativa de estos
sectores en la estructura de la inversion total para el trie-
nio 71-737estaba en el rango de 64-56 por ciento, d‘eli74 al
78,perdié fuerza y su participacion bajé a un rango de 34-
25 por ciento, cediendo en favor de los sectores de infraes-
tructura econdémica y social y las productivasC

En general la participacion del sector privado en ios
sectores productivos fue- W-]a flon excep cién del
sector industrial que recibid una asignacion de recursos

Cii/Q Ante.

econoémicos ¢ sostenida f 1974-1978.

El hecho de que las inversiones privadas se concentr»
en los sectores de comercio, construccién y vivienda explica
el por qué el sector privado se comport,i de forma pasiva con

respecto a la trayectoria del ingreso.






1.2 Inversion Publica

EL sector publico con su participacion cada vez creciente
y La caida deL voLumen de Iinversiones del sector privado, cam-
bié fundamentalmente La estructura ce Las inversiones. EI gran
volumen de Las inversiones en infraestructura econdmica y SGucial
fue una caracteristica saliente deL periodo 1973-1979.

Los proyectos de electrificacion y Los de transporte fue-
ron Los de mayor envergadura y tuvieron un crecimiento oscilante
en todo el decenio, debido a una faltaa de conoci miento' acerca
de Los requerimientos para el aprovechamiento de La capacidad de
infraestructura econdmica. Los proyectos de infraestructura so-
cial exigieron una mayor asignacion de recursos en Los afios
72-73 y 75 para ceder Luego en 1979. (cuadro NS 1.2.1)

Las tasas de crecimiento de La inversion publica muestran
un grado de inestabilidad de mucha consideracion, en efecto
estos varian oesde valores muy altos 116.6% en 1972 y 63.24% en

1975 hasta valores negativos






1973-1977 y 197®. Las tasas (le crecimiento calculadas

para el periodo 1970-1979 nos indica que la inversion
publica crecid® a una tasa anual de 13.5%» con una mayor
concentracion en el sector de infraestructura econdmica.
La participacion del sector publ ico en los sectores pro-
ductivos fue modestfy en principio pero decididamente
eievaron su participacion en el periodo 7/~/77» sin
embargo, estas inversiones no tuvieron Ila habilidad de
revertir la- caida observad? en la productividad
marginal del capital, por ello causas de este ul tima,
parecen radicar en otros factores (precios, precios de
los factores, correcta asignacion, adininistracidon, deman-
da).

Las wvariaciones en el monto de las inversiones y
la utilizacidn del crédito como se observara mas adelanten®
reflejan que el sector publico no contéd con una definida
estrategia y una politica definida de mediano pla2o y
los acontecimientos coyunturales tuvieron una clara Iinflu-
encia en las decisiones de inversion. De 1970"donde Ila
inversion publica alcanzaba a 15.'9 millones de balboas a

- Su -
precios de (960 1979, " capacidad de absorver
. . a . .
inversiones . 150 millones de balboas a precios
de 1960, pero de estelos proyectos de electrificacion
y transporte representaVsfn un nivel de 130 millones de
balboas.

Los esfuerzos del sector publico 1
a - - -

evitar la caida del ingreso en el periodo 73~79/»i0
ct == ufé'
solamente en el campo de inversion economica sino Y
4j0' ) ) o
apoyo financielo hacia actividades . produc-

tivas, efecto la utilizacion de medios de intermedia-



_y_

cion financiera fueron de bastante consideraciédn a partir

de 1973 y sus implicaciones se analizan en el sistema

finanei ero.

Politica de las Inversiones: Por el grado de inestabi-
lidad de las inversiones publicas, por labaja efectividad
de sostener el empleo pareceria no haber existido una
politica de inversiones, _ ' * resalté c

las prioridades sectoriales.

Los acontecimientos circunstanciales y externos de 1973-
1979 empujaron al sector publico a realizar inversiones
en actividades productivas hasta ahora con poco éxito,

81 mismo tiempo las inversiones de apoyo financiero
tampoco tuvieron efectos positivos vy los logros en el
campo de evitar el desempleo fueron modestos, toda vez
que las inversiones publicas se concentraban en activi-
dades de alta intensidad de capital, f'i.nalrnnntoz |as
decisiones de inversion publica en el periodo observado
influyeron negativamente las inversiones auténomas priva-
das. De todo esto se deduce que no hubo una correcta
sincronizacioén, ni mucho menos una correcta y aportaria
asignacion de recursos econdmicos, que bien podia emerger
por la fTalta de un compacto sistema (Je proyectos a nivel

nacional.
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CUADRO No. 2-B

INVERSION PUBLICA -
(PREC10S-1960)
MILLONES DE BALBOAS)

INVERSION PUBLICA

Productiva
Agropecuario

Comercio e Industria M

Turismo

INFRAESTRUCTURA ECONOMICA
Electrificacion
Telecomunicaciones
Transporte

Multisectorial

INFRAESTRUCTURA SOCIAL
Educacion
Salud

Vivienda

1/ 1970/1973 No ajustadas a cuentas Nacionales.

1970 1/ 1971

B/.%

45.8

20.
4.4

15.1

17.3
4.2
5.7
7.4

B/.%

59.3

14.1
12.6
1.

0.5

25.1
7.1

15.8
2.2

20.1
3.3
8.2
8.6

/ No considera transferencias de propiedad.

1970-1979

1972 2/ 1973 2/ 1974 2/ 1975

B/.%

95.4

19.9
2.7
17.2

39.6
14.2

24 .5

35.9
8.6
22.1
5.2

B/.%

101.1

26.7
25.0
1.6
0.1

38.8
20.1
17.3

1.4

35.6
11.3
10.9
13.4

B/.% B/.S
87.2 146.6
11 31.6
5 11.9
6 19.7
48.2 77.5
18.1 36.8
5.1 58
206 31.3
4.4 3.6
28 37
10.6 6.6
12.5 11.6
4.9 18.8

1976
B/. %

165.5

58.8
5.9
52.8

84.5
43.0
27
32.4
6.4

22.2
2.5
7.5

12.2

1977
B/. %

157.9

47.5
6.6

39
1.9

77.4
33.2

3.4
30.5
10.3

33.0
3.1
5.5

24 4

1978
B/. %

157.8

27.2
5.4
17.6
4.2

94.7
43.9

9.7
30.9
10.2

35.9
5.6
9.6

20.7

1

979

B/. %

143.1

"

19.1
5.9
4-.3
8.9

98.1
37.9
11.3
34.4
14.5

25.9
12.6
13.3



TASA DE CRECIMIENTO DE LA

PRECIOS CONSTANTES: ANO:

INVERSION PUBLICA

1960

(EN MILLONES DE BALBOAS)

DRO No. 2-A/

ERSION PUBLICA:

Productiva

Agropecuario

I Comercio”™ Industria y Turismo
REESTRUCTURA ECONOMICA:

Electrificacion y Telecomunicacion
Tran sporte

Multisectorial
RhESIRUCTURA SOCIAL.:

Educacion
Salud

Vivienda

1970

45.8

8.5
6.8

20.0

4.4
15.1
0.5

17.3

4.2
5.7
7.4

1979

143.1

19.1
59
13.2

98 . 1

49.2
34.4
14.5

25.9

12.6
13.3

13.5

9.4
1 .6)
25.6

19.3

30.8
9.6
45.4

4.6

13.0
9.9



PARTICIPACION DE LA

SECTORES

A¢pricul tura
Comercio e Industrias
y Turismo

Educacién

Elec trificacion
Salud

Transporte

Vivienda

Financiero
Muitisectorial
Servicios Generales
Otros

Te lecomunicaeiones

TOTAL

Periodo 73-79:

1973

78

.33

69

100

100

100

33

20

100

100

100

59

Cifras Ejecutadas

1974

18

63

74

100

100

100

16

88

100

100

100

61

80: Cifras Presupuestadas

Fuente Cuadro No. 9"

INVERSION FISICA EN LA

TOTAL (PORCENTUAL)
1975 1976 1977

37 23 27

83 98 88
62 49 57
100 100 100
100 50 100
100 100 100
48 45 54
100 94 57
100 100 100
75 81 68

INVERSION PUBLICA

1978

17

80

68

100

100

100

46

93

100

73

1979

27

40

73

100

100

100

27

95

73

1980

21

41

72

100

100

100

40

42

100

67



CUADRO No. 3-A

INVERSION TOTAL

INVERSION FISICA

1.1 Productiva

1.2 Infr. Econdémica

1.3 Infr. Social

INVERSION FINANCIERA

2.1 Productiva

2.2 Infr. Econdmica

2.3 Infr. Social

1970

100%

86.8

445

49.5

13.2

100.

ESTRUCTURA DE LA

1971

100%

80.2

30.6

60.9

19.8

100.

1972

100%

78.0

19.1

28.1

52.9

22.0

100.

1973

100%

70

10.8

41.6

47 .6

29.8

46.5

53.5

INVERSION PUBLICA

1974

100%

60

13.2

54.2

32.6

40.

47 .6

52.4

1975

100%

75.5

21.6

53.1

25.3

24.5

51.3

48.7

1976

100%

81.1

35.3

51.3

13.4

18.9

54.1

45.9

1977

100%

74.9

30.1

49.0

20.9

25.1

44._8

1.3

53.9

1978

100%

74.6

17.2

60.0

22.8

25.4

47.8

50.8

1979

100%

72.0

13

46

17

28.0

56.5

1.3

42.2



CUADRO No- 14

ESTRUCTURA DEL PRESUPUESTO DE INVERSION

SECTOR PUBLICO  (PORCENTAJES)

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

INVERSION TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
PRODUCTIVO 22 17 24 18 26 28 42 4f 3£ 27
AGROPECUARIO 19 9 11 16 22 16 16 14 16 15
COMERCIO INDUSTRIA .
Y TURISMO 3 8 13 2 4 12 26 30 18 12
INFRAESTRUCTURA
ECONOMICA 32 30 29 31 37 36 35 29 46 £7
ELECTRIFICACION Y
TELEFONOS 10 13 11 21 21 15 19 9 27 24
TRANSPORTE 20 15 18 10 16 20 14 17 16 16
MULTISECTORIAL 2 2 1 - 1 1 3 3 7
INFRAESTRUCTURA

SOCIAL 43 53 £7 23 33 35 22 27 20 2¢
EDUCACION 7 8 9 7 3 4 3 4 5 6
SALUD 15 17 16 9 9 10 4 4 5 6

VIVIENDA 22 27 22 7 21 21 15 19 10 12



INVERSION PUBLICA

(MILLONES DE BALBOAS)
CUADRO No. 3 “B

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
1. INVERSION PUBLICA TOTAL 86.2 .120.5 141 .6 275.7 253.6 357.8 409.3 402.3 396.4 409.3
2. INVERSION FISIUA 74.8 96.6 110.5 193.0 15.3 270.3 331.8 301.3 295.9 294.5
1.1 Productiva 4.5 8.2 21.1 20.9 20.1 58.5 117.0 90.7 51.0 37.0
1.2 Infraestructura Econémica 33.3 29.6 31.0 80.3 8.3 143 .4 170.3 147.7 177.5 187.3
1.3 Infraestructura Social 3.7 58.8 58.4 91.8 49.9 68.4 44 .5 62.9 67.4 70.72
3. INVERSION FINANCIERA 44 _4 23.9 31.1 82.2 100.0 87.5 77.5 101.0 100.5 114.8
2.1 Productiva 11.4 23.9 31.1 38.2 47 .9 44 .9 41.9 45_.2 48.0 64.9
_ |
2.2 Infrestructura Econémica - - - - - - 1.4 1.4 1.5

2.3 Infraestructura Social - - 44 52.7 42 .6 35.6 54.4 51.1 48 .4



CUADRO No. Z
CONCENTRACION SECTORIAL Y REGIONAL DE LA

INVERSION PUBLICA

CONCENTRACION CONCENTRACION
SECTORIAL REGIONAL
1973 - 1978 1969 - 1979

\VVariacion \Variacion
de la ocu- de la con
pacion de centracion

_Iectorgs l2 mano de de la In- Regiones Ig)velj'_sllén D_|§trlcllz)u—
jeleccionados P 0 cion de
obra 7 version la pobla—
(Porcenta- por traba cion <o
je) jadores %
.cultura -6 0.6 Panamé 59.0 45.2
jrcio e
fitrias 4 412.0 Coldén 9.3 9.0
jtricidad 25 79.0 Bocas del T. 1.0 3.1
ispor te 47 129.0 - Cocié 2.0 7.9
1 Chiriqui 14.5 15.6
Darién 2.3 1.4
Herrera 2.8 4.5
Los Santos 2.2 3.9
Veraguas 6.9 9.4
% sSobre la
poblacidon
total 4.0
S —
ites: Contraloria General de la Republica

Direccion de Estadistica y Censo
Censos de 1970 y 1980 - .Encuesta de Hogares 1977-1978

Direccion de Planificacion y Coordinacion Regional
Primer Encuentro del Frente de Profesionales PRD "Inversiones
Publicas, Desarrollo Nacional y Paz Social, Septiembre 1980.

Excluye los proyectos de caracter nacional.

1.3.4

Migracion

Interna

+100

-17.6
0.7
8.8
8.0
4.5

-11.5
-27.4

-21.5

°lo



3. LA SITUACION FINANCIERA DEL

SECTOR PUBLICO 1979-80 y PROYECCION 1981-85

3.1 SITUACION DEL SECTOR 1979-80

La ejecucion presupuestaria del Sector Publico con-
solidado, correspondiente a la gestion de 1979, arrojo un
déficit de cerca de 600 millones de balboas que fue Ffinan-
ciado en 92% con recursos externos.

Sin embargo, durante dicha gestion los gastos extra- '
presupuestarios fueron de-240.millones de balboas (Represen-
tan la tercera parte de los gastos efectuados en base a la
autorizacion conferida en la ley de Presupuesto de la Nacioén)
con lo que el déficit actual subidé a 828 millones, es decir,

el 77% de los iIngresos totales (cuadro No. 7).

El déficit fue determinado para financiar la totali-
dad de los gastos del servicio de la deuda y de las iInversio-

nes publicas, ademas del 16% de las transferencias.

Los recursos externos financiaron el 83% del déficit,
con lo cual, el saldo de la deuda publica externa aumentd en
447 millones de ddélares. El saldo de, la deuda publica total
al 30 de junio de 1980, fue estimada en 2,730 millones de bal-
boas, es decir equivalente a 2 afios y medio de los ingresos del

sector publico. (cuadro No. 7 vy 9).

A su vez el servicio de la deuda publica total represen-

to el 33% de los i1ngresos totales de dicha gestion.

De mantenerse las proyecciones del presupuesto de 1980 el
déficit total seria de alrededor de 800 millones de balboas,
con lo que la situacidn Ffiscal mejoraria relativamente con res-

pecto a la gestiéon anterior (cuadro No. 7).



Para lograr este mejoramiento, los ingresos totales debe-
rian aumentar en 34%, es decir a una tasa que duplicaria
la correspondiente a la del periodo 1973-78, en base a

un reordenamiento y revision de las prioridades del gasto,
antes que reformas en el sistema tributario que provocan

contraccion en las decisiones de invertir.

Los gastos corrientes aumentarian en 25% mientras que las

inversiones tendrian un crecimiento similar al del ingreso.

Uno de los aspectos a destacar es el alto crecimiento
(76.47%) del pago de iIntereses de la deuda publica, que en
1980 alcanzaria el 15% de los ingresos totales en vez del
11% que correspondidé a la gestion de 1979, -suponiendo que
la tasa LIBOR se estabilice alrededor del 10% que fue el
supuesto tomado en la proyeccion del periodo 80-85, (cua-
dro No. 9).

Para cubrir el déficit indicado, el saldo de la deuda publi-
ca tendria que crecer en mas de 531 millones de balboas, es
decir el 145% del incremento de los ingresos totales, el

cual fue estimado en 365 millones de balboas.

2 Bases de la Politica Financiera

La dificil situacion Ffinanciera por la que atravieza el pais
no permite mantener una politica financiera en base a una ma
yor expansion relativa y constante, del endeudamiento publi-

co, quedando por lo tanto las siguientes alternativas:



i) Politica de contracciéon del gasto Publico, 1in-
cluyendo inversiones. Considerando que la eco-
nomia se encuentra en un periodo de recuperacion
y que las 1inversiones privadas no cubririan total-
mente los requerimientos Tfuturos de desarrollo de
Panama, no seria recomendable proponer una politi-
ca de contraccién de las i1nversiones publicas, por
lo cual en este momento histdérico, esta no seria
una alternativa viable con las metas econdmicas y

sociales del pais.

ii) Mayor endeudamiento relativo en los primeros afos
del proéoximo periodo, para lograr en los ultimos
afos mayor generacion de i1ngresos del sector publi-
co, considerando que la constante politica de refi-
nanciacion no es Factible a costos razonables, pues-
to que los nuevos créditos seran cada vez mas onero-

sos, en términos de interés de los mismos.

En base a esta ultima politica que se ha efectuado la
proyeccion de las finanzas publicas correspondientes al pro-
ximo periodo, bajo el siguiente supuesto basico.sobre la
evolucidén de los ingresos y de los saldos de la deuda publi-

ca.



ANOS Incremento Incremento del Incremento

de Ingre sos saldo de la deu deuda a in
(millones da publica (mi- cremento
de B/.) llones de BY/.) ingreso
1980 365 531 1.45%
1981 233 555 2.38
1 982 270 557 2.87%
1983 313 536 2.23%
1984 364 506 1.39%
1 985 423 453 1 .07%

3.3 Proyeccion de las Finanzas Publicas 81-85
En el cuadro No-8 se consignan las cifras correspon
dien.tes a las finanzas, del Sector PuUblico considerando,
correspondiente al periodo 1981-85. Estas proyecciones
han sido elaboradas a los siguientes supuestos principa
les:
i) Los ingresos totales y las inversiones crecerian
a tasas similares a las logradas en el periodo
1973-1978, en cambio los gastos corrientes ten-

drian una expansion menor a la de dicho perio-

do.

v/

Como consecuencia, el déficit total tendria la
siguiente evolucidn con respecto a los ingresos

totales.



1981 48%

1982 42%
1983 36%
1984 31%
1985 23%

De la misma manera, el servicio de la deuda
representaria del 29 al 30% de los ingresos

entre 1981 a 1983, declinando al 24 % en 1985

(cuadro No q) .
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ESTADO DE DAS FINANZAS PUBLICAS

Ingresos To tales

Gastos Corrientes

Transferenei.as

Inversiones

a) Fisicas

b) Financieras
INntereses

a) Deuela Interna
b) Deuda Externa
Amortizaciones

a) Deu<la Interna
b) Deuda Externa

Déficit Total

Financiamiento

a)
b)
)
d)

L.
2.
3.
4.
5.

Incluye nuevos

Deuda Externa con-
tratada al 30/6/80
Deuda Interna al
30/6/80

Nuevos Requerimien
tos- Deuda Externa

N. Peq. D. Interna

Informe Mision ILPES Sector PuUblico (Sr. Blﬂiiieli)
Asesoria Financiera MIPPE;

(MILLONES DE BALBOAS)

EJECUCION PRESUPUESTARIA 1979

Tasa de
crecimiento
73-78

16.10
18.46

14.45

19.86

4.08
30. |

18.35

18.40

23.65

0.60

Direccién de'"Presupuesto 1980"

Direccion de Presupuesto de
Analisis deuda externa Cuadro NoO.6
ingresos canal

la Nacién

Presupues to
Ordinario

1075
854

93
411

297
114

119

191

593
593

545

48

Serie Historicai cie

1979-80

Extra Presupuesto
Gobierno Central

30
1610
23
23

47

235
235

140

95

los flujos financieros

"Informe sobre cierre Ejercicio Fiscal

TOTALES

1,080
884

233
434

320
| 14

119

238

828

828

685

143

G. Central mayo80

Presupuesto
Ordinario

1,395

1,285

463
311

152

214

59'i
594
$199

95

Base Ejecucior
Primer Seines-

ESTADO DE LAS FINANZAS PUBLICAS

(MELLONES DE BALBOAS)
i pou

Extra Presupuei

10 G. Gen tral

Centra U
]q_%gphlng deuda ex

445

101

89

576

424

152

171

214

706

706

95

39

16

85

85

35!

T OTALES

1,445
1,101
89
576
424
152
210
17
163
260
177
83

79 |
791
696

95

1979-80

Tasa
1979-80

13.80 a

2-4. 55

- 1.80
3.3.72

32.50

33.33

79.47

-4.4.7

—4 .47

-33.57



VII.
AVARI R

Ingresos Totales
Gastos Corrientes
Transferencias
Inversiones

a) Fisica

b) Financieras
INntereses

a) Deuda Interna
b) Deuda Externa
AmMmortizaciones

a) Deuda Interna
b) Deuda Externa
Déficit Total
Financiamient0

a) Deuda Externa

b) Deuda Interna

ctjar>r*o moO .0
PROYECCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS 198I1-85
(MILLONES DE BALBOAYS)

c) Nuevos Requerimientos

Deuda Externa -

d) Nuevos Requerimientos

Deuda Interna -

Cr;Z:?aigﬁto Fuente 1981 1982 1983
16.10 (€D 1678 1948 2261
13.45 () 1 249 1417 1608
7.76 ) 96 103 111
14.45 ¢ 659 754 863
19.86 (@D) 508 609 730
4.08 &5 151 145 133
@) 229 231 215
4) 44 30 26
€)) 185 201 189
) 251 269 286
) 55 50 53
“4) 196 219 233
806 826 822
806 826 822
) 151 1 60 60
@) — — -
Netos 555 566 662
Netos 100 100 100

Fuente: (1) Tasa promedio periodo 73-78
(2) Tasa estimada en la alternativa No.2 Informe BID
(3) Proyeccion Asesoria Financiera MIPPE

(b) Cuadro No.6

1984

2625
1824
120
988
875
113
199
23
176
299
56
23
[
80 j
53

650

1985

3,0"8
2,069
129

1,131
1,049
82

18
154

253
58

195
706
706

"3

58 |

100



4 CRITERIOS Y LIMITES DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO
Proyeccién del servicio de la deuda publica contratada al 30 de
junio de 1980
En base a la informacion de los contratos de créditos al 30 de
junio de 1980, se ha efectuado en el cuadro No0.9, una proyeccién
de la evolucion de dicha deuda. De acuerdo a esas cifras, su evo-

lucién hasta diciembre de 1985, tendria los siguientes montos:

i) Saldo al 30/6/80 ... 2,730 millones de B/
ii) Nuevos desembolsos ... 629 ” "
I111) AMOrtizaCiones ... 1.694
iv) Pago de intereses 1,400

v) Saldo al 31/12/85 1,665

Las condiciones de dicha deuda son las siguientes:

Plazo

Interés Promedio Promedio
Deuda Externa Gobierno Central 8.85 12 afios
Deuda Interna Gobierno Central 6.84 15 arfos
Total Gobierno Central 8.48 13 afnos
D. Externa organismos
descentralizados 8.45 20 afnos
D. Interna Sector descentralizado 10.20 8 afnos

Sin embargo pese a los promedios indicados, la tendencia es
aumentar las tasas de interés segun las cifras del Cuadro No.10
donde se indica que el *53% de la deuda acumuladas al 30 de junio
de 1980, tendria una tasa de 0.625 al 2.0% sobre Libor, estimada
en estos cuadros en 10%. Se debe tener en cuenta que esta es una
tasa fluctuante que en los dias de preparacién de este informe

fluctuaba alrededor del 13%.



