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A, ANALISIS DE LOS PROBLEMAS COYUNTURALES DE LA
ECONOMIA PANAMENA Y MEDIDAS GLOBALES
PARA SUPERARLOS
El anadlisis de las causas de los problemas coyunturales de Panamé se
facilita por la divisién de la economia panameila en tres sectores pro-
ductivos: sectores de exportacidn o exportacidn potencial; sectores
que compiten con la importacidn, y sectores que producen bienes que
no entran en el comercio intermacional por su naturaleza o su grado
dz proteccidn, (bienes de consumo o uso interno) y, por tltimo, por
el anilisis de los flujos de capital internacional y crédito que les
corresponden.

1. Exportaciones

En general, dado el tamaiio de la economia panamefla, la reduccién de la
demanda mundial de exportaciones de Panami se manifiesta en reduccidn
de los precios internacionales con relacibn a los costos locales, y no
en escasez de mercados.

La baja de los precios internacionales disminuye la produccién
v el empleo de las industrias de exportacibén, lo cual se traduce en
una reduccidn de la demanda agregada de productos locales e importados
v en un descenso general de la actividad econbmica a través del proceso

v

multiplicador .

l/ Ha habido mucho debate en torno a la magnitud del multiplicador
keynesiano en la economia panamefla. En este trabajo se considera
que el valor de dicho multiplicador es superior a la unidad. Ademés
en este docwiento se considera que el multiplicador incluye el efzcto
monetario. Por ejempio, se supone que un cambio de los precios inter-
nacionales, por ejemplo, una disminucibén de los precios internacionales
de exportacibn o un aumento de los precios de las importaciones cuya
demanda es inellstica redunda en una tendencia defiéitaria del balance
de pagos. El déficit tiende a reducir los saldos en dinero. Para
mantener los saldos monetarios a niveles convenientes la poblacidn
reduce en general sus gastos con la consiguiente disminucidén de la
demanda agregada, del ingreso nacional y del empleo lograndose un equi-

librio del balance de pagos a un nivel de ingreso més bajo.
Por otro



Por otro lado, la reduccibdn de la produccién del sector exportador,
causada por‘alzas de los costos locales no compensadas por incrementos de
la productividad, se manifiesta en una reduccidén de la proporcidn del
mercado mundial que pueda captar Paﬁamé. Por supuesto, dicha reduccibn
de la produccién de exportaciones tiene los mismos efectos sobre la
demanda agregada vy la economia general que la baja de los precios inter-
nacionales. |

Esta tendencia se reduce parcialmente si 1%5 alzas de los costos
2levan la participacién local en el valor agregado, como ocurrié por
ejemplo en el caso de banano, en que la aplicacibn de nuevos impuestos
significé un aumento de B/, 10 millones.

Un anilisis breve de las tendencias recientes de las exportaciones
penameflas indica que algunas han perdido terreno en el mercado mundial,
El banano es el ejemplo més obvio; También existen problemas’ serios en
relacién con las exportaciones de productos no tradicionaies que entre
1969 y 1973 crecieron 26 por cientq anualmente, si bien entre 1973 y
1575, mantuviefon solamente su‘valor nominal, 1o que significa una reduccidn
considerable de‘la‘produccién real{ el empleo, el ingreso y la demanda
generada, tomando en cuenta los aumentos de precios registrados.

La falta de crecimiento en estos rubros tal vez, refleje alzas de
los ;ostos,,establecidas en algunos casos por disposiciones legales,
superiores a los aumentos de la productividad y asimismo restricciones
diréctas de lds exportaciones. Sin embargo, los sueldos y salarios,
que repfeéentan gran parte de los costos, no han crecido més rapidamente
que los precios al poér mayor. Por ejemplo, en la Zona Libre de Coldn el
sueldo promedio aumentd 20 por ciento entre el tercer trimestre de 1973 y
el tercero de 1975, en tanto' que el subindice de precios industriales al
vpor mayor aumenté6 51 por ciento y elldevimportaciohés 43 bor ciento en

‘ /el mismo



el mismo perfodo. Por ese motivo la pérdida de mercados ha de atribuirse
a los aumentos de los costos indirectos de empleo, de 1l.s impuestos y de
otros costos como el de crédito o, algunos casos, insumos,

S56lo el alza en los precios del azlcar y en menor grado de los
camarones, permitid un incremento répido =n el valor total de las
xportaciones, exciuido el petrdleo. También subieron apreciablemente
en 1975 las ventas de servicios a la Zona del Canal de Panamé.

En gran medida estos aumentos no representaron un factor de expansién,
v fueron solamente necesarios para mantener el valor real de la demanda de
productos panamefios frente a las alzas en el precio del petrdleo, Dichos
aumentos permitieron que la economia postergara la revisibn de su estruc-
tura de costos y de produccién, pero no incrementaron la demanda agregada,
ni representaron en la mayoria de los casos expansiones de la produccibn
ni el empleo,

Las fuertes disminuciones que experimentaron los precios del azlcar
redujeron la demanda agregada a fines de 1975, y probablemente éstos
efectos seguirén sintiéndose en 1976, Ademds, es posibie que los ingresos
reales derivados de ventas de servicios a la Zona del Canal de Panamé no
crezcan rapidamente en los afies futuros. Por estas razones conviene que
el Gobierno tome cuanto antes medidas para famentér,'mediante la reduccién
de los costos, las exportaciones de otros bienes. También se deberia tratar
de aumentar las exportaciones de servicios, como por ejemplo las rzlacionadas
con el turismo. Serfa una léstima que los préstamos que ha obtenido el
gobierno panamefio para 1976 se destinen en parte a mantener las impor-
taciones de petrdleo; frente al alza en su precio; este no es solamente
un problema coyuntural sino que se requiere una reorientacibn de la
produccibn hacia el exterior. También en el largo plazo la reduccidbdn
probable del ritmo de crecimiento del capital extranjero invertido en
Panamé indica la necesidad de reorientar la produccidn de la economia

panameila hacia el exterior. /En ma



En una economia muy abierta las reducciones en los costos se
lograrén fundamentalmente mediante aumentos de capital y el mejoramniento
de la tecnologia que superen los aumentos de sueldos y salarios; eso fue
lo que ocurrid por ejemplo en el caso del aumento cen la produccibén azucarer
v de las que se han programado en el plan l/. Ademés, a este fin es
necesario buscar medidas para desarrollar réipidamente la tecnologia en el
sector agricola.

En menor grado v en el corto plazo se puede fomentar la orientacién
de la produccién hacia el exterior a iravés de medidas como los CAT vy el
financiamiento especial.

Los CAT son instrumentos fitiles debido a su flexibilidad. Estos
incentivos a 'la exportacién pueden reducirse cuando fructifiquen :las
inversiones del plan cuyo objeto es orientar la produccién hacia el
exterior. Su efecto en el corto plazo dependerd de que se conozcan sSus
beneficios y por esta razén es necesario realizar una campalla de divul-
gacibn., Para hacerlos mas atractivos podria permitirse también su trans-
ferencia aunque el efecto de esta medida depende en forma directa de las
restricciones que existan en el mercado de capitales.

Otra medida para fomentar las ‘exportaciones en el corto plazo podria
consistir en reducir las barreras administrativas a las exportaciones,
entre las cuales cabe citar, las disposiciones que facultan a diversos
organismos estatales para restringir las exportaciones. Podria también

crearse un organismo central para la promocién de exportaciones.

l/ Sin embargo los precios usados en el plan para convertir la
produccibn azucarera a valores, parecerian altos; en relacidn
con la tendencia observada en el mercado.

/%i no



Si no se fomentan las exportaciones la economia estard condenada
a pasar por un periodo de crecimiento reducido del producto debido a la
falta de demahda. Durante este periodo los sueldos y salarios tendrian
que crecer lentamente en relacién con los precios internacionales, para
cubrir las alzas en los costos de importaciones. En una eqpnomia tan
abierta como Panami la disminucién de los ingresos, causada por variaciones
en la relacidn de intercambio se manifiestan de esta manera. Sin embargo,
las politicas aqui sefialadas en su mayoria surtirian efecto en el mediano
plazo., Aunque es necesario fomentar nuevas exportacionas es dudoso que su

crecimiento en el afio 1976 pueda compensar la cafda del precio del azlicar.

Cuadro 1

EXPORTACIONES Y VENTAS DZ SERVICIOS A LA ZONA DZ. CANAL DE PANAMA, 1969-1975

Producto 1969 1972 1974 1975 &/

Banano 63.4 64,7 45.5 58
Porcentaje del valor mundial b/ 12.1 10,6 7.4 e

Camarones 9.7 14.6 15.1 20

Azfcar . 5.4 5.9 27.6 52

Petréleo ¢/ 24.1 21.5 85.3 117

Petrbleo a buques y aviones 4/ 24.0 49.4 141.2 &/

Otros £/ 8.4 14.3 21.8 21
Total exportaciones excluido el .
petrbleo, vy las resexportaciones 86.° 99.5 114.0 154

Pensiones y sueldos g/; parcibidos

por sza2rvicios en la zona del Canal

de Panamh ; 83.8 6.4 114.4 133

a/ Estimacidbn sobre la base de nueve meses,

p/'Basada en cifras de FAO, si se usan las cifras nacionales, que se ajusta por
3/2.2 millones en 1963 para corregir la subvaluacibn, el porcentaje del
mercado mundial en 1969 seria 12.4.

g/ Incluye exportaciones a la Zona del Canal de Panama.
g/ Ingreso Nacional. Balance de Pagos.
¢/ Bstimacién sobre la base de Panamé en cifras.

Q/ Basado en las cifras de los Indicadores Econdmicos. Las cuentas nacionales
excedan estas cifras por B/.28 millones en 1974, pero los cambios en
ambas series son paralelos,

g/ 1969-1972 Ingreso Nacional, Balanza de Pagos, 1974 Panam& en cifras. 1575,
cifras de los primeros nueve meses, mis 28.2 para el cuarto trimestre, mas
5 para ajustes a base del ingreso nacional y 13 de pensiones.

/2. Importaciones




2. Importaciones

En 1o que toca a las importaciones los 'cambios en los precios interna-
cionaies afectan tambisn la demanda de productos Tocales.  ‘Si el precio
internacional sube vy la demanda de importaciones es inelistica - el caso
del petr6led - el alza en Los precios se traduce en una reduccién en la
demanda agregada, tanto de otras importaciones como ae‘los bienes de
consuﬁo interno por el conocido proceso del multiplicadbr.
‘ Una interpretacién sencilla de la historia recienfe corroboraria

que este pfdceso ocurrié efectivamente en el caso del petrdleo, El aiza
de los precibs de 1973 y 1974 sighificé un aumento en el costo del consumo
local del petrdleo de alrededor de.B/. 40 millones, y una reduccibén corres-
pondiente de la demanda de otros -bienes del mismo monto. En 1675 el costo
aumentéleﬁlﬁ/. 20 millones més. Aunque la caida de la demanda agregada
afectd otras importaciones de demand~ elZstica, la combinacibn de la
disminucién directa dé ia demanda agregada de bienés locales y la reduccién
indirecta, a través de la reduccibén de dinero,tendidé a reducir el ingreso
nacional real.

Sin embargo, un an&lisis m&s profundo sugeririz que el problema
coyunturél de la demanda agregada generado por los precios del petrbleo
que se produjo en 1974 se resolvib en parte en 1975, 8i el alza de los
demas precio§ internacionales se hubiera traducido en un aumento del valor
de las exportaciones al mismo tiempo que aumentabe el precio del petréleo,
o si Panamé‘hubiera recibido un flujo adicional de capital internacional
por valor de B/:6O millones, ia posicién externa re:l dz la economia
penamefia se habria mantenido aproximadamente igual. La demanda agregada
real de productos panameilos no habria cambiado y el crecimiento de la
economia dependeria del crecimientc de los facitores de produccién del
capital fisico y humano de la mano de obra y de la tecnologia que permitirian

una expansién real de produccidn.

/ios cambios



Los cambios en el precio del azGcar en 1975 determinaron un aumento
del valor de la cantidad de azicar producida en 1974 en B/.16 millones y
ademis Panamé& recibid préstamo del Servicio Financiero del Petrdleo del
Fondo Monetario Interiacional v de Venezuela; de suerte que el alza del
precio del petrbéleo no redujo apreciablemente la demanda agregada en

1275. Aunque existid un problema en 1974, en 1975 el problema de la

demanda agregada consistid en que no hubo ua crecimiento mayor de las

exportaciones reales v en gue la substitucidn de importaciones deberia

haber sido mé&s répida de lo que fue. IEsto se explica porque los costos

locales crecieron mis ripidamente de lo que se justificaria sobre la
base de los canbios en cuanto al capital y a la tecnologia,

Sin embargo, por el alto precio del patrbleo pueden presentarse
problemas en 1276, cuando seri& necesario exportar mls para compensar la
reduccidn de los precios azucareros., De no sa2r asi, se producird un
verdadero problema de demanda agregada, generado en el sector externo
y deberé& transcurrir un cierto periodo para que se produzca un ajuste
de los sueldos y salarios en relacidn con los precios internacionales, lo que
permitirfia a Panami pagar sus importaciones de petrdleo con =sxportaciones
adicionales.

Se puede hacer un anflisis semejante sobre las demds importaciones
y ia produccibn de sustitutos de importaciones. Un alza de los precios
internacionales de los bienes importados; gue son producidos internesmente
en condiciones competitivas, como alimentos, debe fomentar un proceso
natural de sustitucidn de importaciones. La produccibn nacional debe
expandirse &s répidamente que las importaciones o descender en menor

grado si baja lz demanda, y asi reducir el coeficiente de importacién.

/buadro 2



Cuadro 2

LIIPORTACIONES: 196S, 1972, 1574, 1975

Bienes 196¢ 1072 1974 1975 2/
Importaciones ' , 278.7 401,171 731.0 78¢

: b

Bienes de capital *// 43.3 85,4 116.8 10¢
Impor taciones excliuidas las de sy/
capital v petrbdleo 174.8 245, 4 333.4 340

d .

Petrbéleo "/, 60,6 57.7 280.8 340
Importaciones distintas a las :y/
de petrdleo/PIB .231 .256 .259 .230~.235

Importaciones alimenticias PIB

o/

.022 L0256 .024 2o

SN

N

Estimacibn,

Indicadores econdmicos.,

Se estimbd en S2 el nivel del Gltimo trimestres igual al del tercero.

Seccibn 3 del arancel. Incluye lubricantes.

La cifra mayor resulta dc haber supuesto quc no hubo crecimiento
real en 1975,

Es posible que se haya subestimado el cracimiento del PIB cn 1874,
en términos nominales, El 4indice de precios impliicitos del PIB
crecid, solamente 14 por ciento, en tanto que el subindice de
pracios al por mayor de la industria aumentd 33 por ciento, y el
agricola 23 por ciento.

La subestimacibén indicaria que se sobrestimd =l coeficiente de
importacibn, o que 21 proceso de substitucidn se llevd a cabo

mé&s répidamente de lo que indica el cuadro.

Szceidbn O del arancel,

//Asimismo, la



Asimismo, las caracteristicas suntuarias de muchos bienes ‘importados
que no tienen substitutos locales implica que son elésticos en relacidn
con el precio, Sin embargo, el coeficiente de importaciones, excluido
el petrdleo, aumentd en el periodo 1969-1974. En particular, se observa
que la proporcidén de la importaciones dentro del consumo «de alimentos
aumenté de 9.6 por ciento en 1969, a 10.9 por cientoc en 1972, y que la
proporcidn entre la importacidn de productos alimenticios y el PIB
aumentd de 2.2 por ciento en 1969 a 2.5 por ciento en 1972 y a 2.8 por
ciento en 1973; gran parte de ese incremento se atribuybd a aumentos en
las importaciones totalmente liberadas, Las importaciones de arroz y
maiz estuvieron destinadas a satisfacer un porcentaje creciente de la
demanda debido al lento crecimiento de la superficie sembrada y de los
rendimientos, aunque la reduccidn de las importaciones de hortalizas
por el aumentd de su produccibn compensé parcialmente el desequilibrio
del balance comercial l(

Estas tendencias se invirtieron a-fines de 1973 y en 1574 gracias
a que se estimuld la preduccidn de granos a través de aumentos de los
precios internos a los productores; lo que permitid que estos mantuvieran
una relacibén mls estrecha con las alzas ‘internacionales y con el indice
de precios al consumidor, aunque los niveles de precios alcanzados
excedieron nuevamente los niveles mundiales. Los aumentos més recientes
de los precios de garantia, en conjunto con las bajas de los precios de
los fertilizentes, estimularon la produccidbn de granos e incluso se
generd un excedente. Sin embargo, el coeficiente de importaciones de

productos alimenticios en 1974 no es menor que el de 1969,

l/ Véase Hoja de Balance de Alimentos, Ingresc Nacional, Comercio
Exterior.

/La reduccibn
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La,reduccién del coeficiente general de importaciones en 1975
estuvo determinada por la reduccidn dé las importaciones de bienes de
capital y en menor grado por la sustitucidn de importaciones, basada sobre
todo en 1la proteccién. Se estlma que en térmlnos nominales las importa-
ciones de bienes de consumo e 1ntermedlos crec1eron muy poco en términos
nominales en 1975, pero que la 1ndustr1a del consumo crecidé 13 por ciento
s6lamente en los nueve primeros meses del aflo. Sin embargo, el coeficiente
de importaciones, excluido el petrbéleo, solamente llegd al nivel de 1969
Nuevamente es necesario preguntarse por qué el coeficiente no'se reduce
a niveles 1nf°r10res a los del allo 1969, . A

El anélisis anterior sugiere que las 1ndustr1as de sust1tuc16n de“
importaciones tuvieron también problemas por el lado db los costos o de
la oferta en el periodo 1969-1974, en particular las relacionadas con la
agricultura. Una interpretacién del problema podria basarse en que
quizis los aumentos de precios internos, mantenidos por la regulacién dé
exportaciones y la proteccidn de las»importaciones esporéadicas, no haya
permitido que los productores obtuvieran sus beneficios normales, dado
las alzas en otros costos y los cambios actuales en la tecnologia y capital.
Por ese motivo, los productores no pudieron aumentar la oferta mas rapi-
damente en relacibn con las importaciones. Esta interpretacién no se
limita a los productos alimenticios; otros rubros como por ejemplo el
consumo de prendas de vestir y otros efectos personales, y el hierro
estructural mostraron la misma tendencia.

Por supuesto es posible estimular la sustitucién de importaciones
a través de nuevos cambios en la proteccidn efectlva. En el largo plazd
la sustitucibn depende de los cambios y de la tecnologia vy la prot°cc16n
tiene costos para el consumidor. Sin embargo, la imposibiiidéd ﬁe de&aiuar
implica que los aranceles (subsidios a las exportaciénes) gon las GUnicas

armas para aislar la economia de las fluctuaciones reales en el exterior.

/E1 uso



El uso de aranceles o cuotas como instrumento de politica anti-
ciclica tiene ciertas desventajas. TiéndenAa“aparecer grupos de "empre-
sarios mis interesados en la proteccidn que en el reduccidén de los costos.
Por eso, la proteccién tiende a aumentar en épocas de racesidn peroc no a
bajar en periodoé de expansibn. Una manera de evitar estos Problemas
es el uso de aranceles generales de plazo fijo o, en el caso de »roteccidn
para productos especiales, aranceles especificos en vez de ad-valorem.

3l uso de cuotas puede ofrecer mayor estimulé a los productores pero
tienen la desventaja adicional de crear una burocracia y en muchos casos
de limitar la importacidn a grupos establecidos. Aungue estos tipos

de proteccidn no estimulan la inversidn, ofrecen incentivos para emplear
mas personas usando maquinaria ociosa.

Los aranceles diferenciales tienen efectos que dependen de las
posibilidades de sustitucidén de la demanda y la oferta entre importaciones
y bienes locales. Si existen muchas posibilidades de sustitucién, un
cambio pequefio en los aranceles produce efecto importante sobre la produccién,
pero también una reduccibn en los ingresos arancelarios del Gobierno, Si
no existen sustitutos cercanos los aranceles producen més ingreso para
el gobierno z costa de una reduccidn del gasto privado en bienes nacio-
nales.

Las dificultades de estimar las elasticidades de sustitucién y/b
hacer cumplir los contingentes de importacién indican que a corto plazo
seria preferible aplicar un instrumento como un cambio porcentual en los
aranceles,  Sin embargo, es dudoso que en corto plazo esta medida modifique
apreciablemente el ritmo natural de sustitucién de importaciones de la

economia,

/3. Bienes de
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3. Bienes de consumo interno, en particular los relacionades.
con la construccidn

Para concluir el anllisis de los sectores productivos, es necesario
analizar el coxﬁportamiento de las industrias productoras de bienes de
uso interno y su interrelacidn con los otros sectofés.
Por ejemplo, las alzas en los costos en otros sectores, en los
primeros‘aﬁos de la dééada, podrian explicarse a través del crecimiento
de la produccién de bienes de consumo interno, particularmente los empleados

en la construccidn, lo que atrajo factores de los sectores orientados més bie
hacia el comercio 2xterior, a través del aumento de la remuneracién a

dichos factores. Por otro lado, la caida de la produccidn del sector de
bienes de consumo interno tiene reparcusiounes impbrtantes sobre la demanda
agregada, |

Aunque es dificil establecer las razones del auge de la construccidn
privada en el perfiodo 1971 a 1973, este estuvo acompafiado de una gran
afluencia de capital extranjero. Esta afluencia naturalmente orientd la
economia hacia la producciédn de bienes para el consumo interno y restringid
las exporfaciones y el proceso de sustitucién de importaciones a través
de los procesos que equilibrah la balanza de‘pagos de Panami sin recurrir
a flujos de orc ni a obligaciones de instituciones monetarias.

En el afio 1973 el precio de la construccién subid répidamente,
probablemente por efecto de las restricciones de la capacidad local y en
menor grado de los coétos d: energia'que afectan los precios de cemento,
factor que influyd més en ios costos en 1974. El crecimiento de los
precios en 1973 significd que la industria de construccidn no sobrepasara

apreciablemente el nivel de empleo que ofrecid en 1972,

/La fuerte
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La fuerte reduccidn en la construccidén ocurrida en 1974, representd
una de las bajas mls acentuadas de la demanda agregada en la historia de
la economia panamefia y equivalidé a la mitad del crecimiento normal ds la
econonia, Algunos factores, como por ejemplo, la proteccién de la
industria nacional relacionada con la construccién y la reduccidbn del
ingreso de los empleados despedidos,; podrian compansar parcialmente la
caida en la demanda agragada y reducirian el =fecto multiplicador, sin
embargo, no es dificil atribuir a la construccién gran parte del estan-

camiento al del crecimiento de 1974.
Cuadro 3

CONSTRUCCION 1969, 1972, 1973, 1974

Detalle 1969 1972 1973 1974

Vivienda (nominal) 41.7 88.3 103.3 56.6
Privada 39.1 85.6 98.2 53.8
PGblica 2.6 2.7 5.1 2.8

Otras edificaciones (nominal) 47.4 74.9 83.6 77.7
Privada ' 36.3 45.7 69.9 46.9
Pdblica 11.1 29.2 &/ 13.7 30.8

Vivienda (real) 38.6 73.6 73.3 33.4

Otras edificaciones (real) 43.8 62.4 a/ 59.4 45.7

Otras construcciones (real) 15.9 33.4 3/ 38.9 53.0

Indice de precios de la construc-

cibn 108.0 120.0 140.9 169.5

Indice de precios de la construc-
cién en relacidn al precio

implicito del PIB 96 96 105 111
Construccién (real)/PIB .056 .069 .069 .070
Otras edificaciones (real)/PIB .052 .060 .054 .040
Otras construcciones (real)/PIB  .019 .032 .035 .046
a/ Influyd en estas cifras la compra de la compafiia eléctrica.

/Los mismos



Los mismos problgmqg se mantuvieron en 1975 vy probabiemente la
situacién no varie en 1976 de no aplicarse medidas para reactivar el
sector. Aunque todavia no existen cifraé sobre la construccidn para
1975, se observa quewén 1974 se autorizaron/casi 50 por ciento menoé
permisos privados que en:19739 lo que indudablemente 'se refleja en la
construccién de 1975.v’Eh71975 los permisos cayeron en un 46 por ciento
més. En los primeros nueve meses de 1975, la produccién nominal de éemento
bajé 12 por ciento y la real més del 20 por ciento, produciéndose la quiebra
de una planta.v Solamente la construccidn gubérnamental mantuvo la situacién
a niveles aceptables. De no recuperarse la industria de la construccién
hasta alcanzar niveles parecidos a los de 1969, en relacién al PIB, no se
puede proyectar aumento en la demanda agregada que permita un crecimiento
razonable en 1976, Es dificil proyectar la absorcidn por otras industrias
“de la capacidad ociosa - mano de obra y maquinaria - que existe en la
construccibn en el afio préximo.

Existen a1gunas explicaciones para la cafda de la construccién.
Una posibilidad es la saturacibn del mercado de vivienda sunfuaria, que
se traduce en precios de venta y tasas de desocupacibn de la vivienda que
no cubrirfsn los costos de las nuevas construcciones. Sin embargo, es
dificil explicar por qué se iniciaron tantas counstrucciones suntuarias cuando
es facil formarse una idea de la construccién futura a través de los datos
sobre 10s permisos.

Otra posibilidad es la reduccidn de los fondos disponibles para la
construccidn., Aunque en 1974 ia afluencia de capital extranjero a Panamd
se duplicd con creces respecto del afio anterior, y llegd a una cifra ds
B/C 260 millones, en 1575 se habria reducido en términos nominales a B/. 240

millones teniendo en cuenta los valiores estimados para la balanza comercial.

/ios saldos
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Los saldos de los préstamos bancarios para viviendas aumentaron
casi 50 por ciento en 1973 y 1974, (véase Cuadro 7) lo cual significa que
surtieron efecto los programas del Gobierno para orientar fondos hacia
la construccidén a través de los bancos. BEs posible que una gran
proporcién de la construccidén no se haya financiado a trawés del sistema
bancario y es exactamente este el flujo de capital que experimentd un
descenso real en 1975, pero esta no es mis que una hipdtesis.

Reiterando lo sefialado anteriormente, es dudoso que la economia
panamefia tenga una tasa de crecimiento satisfactorio en 1976, si no se
recuperan la industria de la construccidn y la demanda agregada que
generarin los ingrzsos de dicha industria., ¥§s importants idear medidas
para estimular la construccidn, que al mismo tiempo no reduzcan las
perspectivas de otros sactores y que contribuyan a los objetivos del
Plan Nacional.

Bl Plan contempla un crecimiento importante en inversiédn pGblica
y para mejorar el sector de la construccidn es necesario asegurar que
se cumpla este plan ejecutando las obras sin demora. Esto es de gran
importancia, particularmente si se toma en cuenta que hay disponibilidades
para el financiamiento de muchos proyectos y que la demora en la ejecucibn
redunda, en términos reales, en una reduccidn por efecto de la inflacién.
Con arreglo al programa debe adelantarse la renovacibén de vivienda en el
Casco Viejo asi como de lugares turisticos, como obra social,

Con respecto al sector privado, es dudoso que se pueda estimular
la construccidn privada de viviendas suntﬁarias, y mis dudoso aun que
asi deba procederse. Sin embargo existe un mercado de vivienda para la
clase media qua aun no se ha saturado. También es posible pensar en
la construccidn de viviendas para el mercado de arrendatarios - personas

que no pueden obtener la cuota inicial en el mercado de capitales, pero

/Cuadro 4
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Cuadro 4

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 1969-1974

ALGUNOS INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO

Cuentas 1969 1970 1971 1972 1973 1974
Déficit en cuenta corriente

¥ transferencias 28.9 63.7 72.0 97.0 109.3 259.6
. Fuentes de financiamiento

de capital privado a largo

plazo a/ 24.8 41.0 35.2 71.1 52.2 51.8
Capital privado a corto plazo =~ 6.5 - 4.2 =~ 6.8 14.1 -38.4 -34.2
Gobierno nacional 33.9 37.1 30.6 39.1 85.0 61.6
Activos y pasivos sobre el

extranjero y oro de institu-

ciones monetarias, més

errores y omisionas -23.6 - 3.2 15.8 4,6 10.3 180.7
Fondo monetario 4 =638 - 2.8 - 3.7 20 - .3
a/ Incluye empresas autdnomas

Posicidn neta de Panam& con los
bancos excluido el capital local

(igual 3-2)

Depbésitos locales(excluidos los

interbancarios)

Saldo de los préstamos

Vivienda (incluye p@blico y privado)

Mediados del afio

1973 1974 1975
312 604 752
553 617 655
865 1 220 1 408
117 165 a/ 250

a/ Se cambid la clasificacidn en 1974.

/que tienen



- 17 =

que tienen perspectivas de ingresos crecientes que les permiten pagar
los alquileres mensuales.

Para estimular la construccidén orientada a esos mercados el
gobierno debe evitar que se subvencione la vivienda, excepto quizds para
las personas de muy bajos ingresos. Serad dificil evitar las peticiones
de subsidios de quiesnes viven en casas que mantiene el gobierny, y por
eso el gobierno debe buscar una solucidn a través del sector privado,
que tiane mayor capacidad para resistir presiones de este tipo.

Para(fomentar este sector existen algunas medidas. Lo que toca
a la construccidn de viviendas para la clase media, debe buscarse la
manera de reducir los costos de dicha construccidn. Deben modificarse
las leyes de urbanizacidn, que exigen un uso extensivo de la tierra.
En las ciudades de Panama y Coldn la tierra es un factor escaso y costoso,
y debe reducirse su uso cuando sea posible. También el efecto de esta
ley es expandir la superficie de las ciudades y aumentar las necesidades
de infraestructura pGblica como carreteras.

Otra posibilidad para fomentar la actividad del sector consistente
en aplicar medidas para facilitar los pagos hipotecarios, por ejemplo,
a través del uso de contratos con correccibén monetaria de modo que el
esquema de pagos reales sea constante, en lugar de ser decreciente; deria
reducirse asimismo la cuota inicial. Sin embargo, ambos esquemas repre-
sent "n un aumento del riesgo para los prestamistas, especialmentes cuando
se toma en cuenta la probabilidad de que los prestatarios pidan que se
les rebajen sus cuotas cuando la inflacibn alcance niveles altos y tal vez
logren que se acceda a sus paticiones. También serd dificil elegir un
i{ndice de precios para la correccidn monetaria.

Con respecto a la construccidn para alquiler, existen més posibili-

dades. A este fin es fundamental un cambio en la ley que limita los

/alquileres. Al
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alquileres. Al menos deben eliminarse las restricciones para las
nuevas construcciones. Sin embargo, es probable que las restricciones
en materia de alquileres existentes sean un factor negativo para los

inversionistas.

3., LOS FLUJOS DE CAPITAL Y EL PROBLEMA COYUNTURAL DEL
CENTRO FINANCIERO SECUNDARIO

En las tres primeras secciones de este documento, se hace. algunas
referencias al papel importante que tienen las corrientes de capital
extranjero en la economia panamefia. Bl propdsito de esta seccidn es
profundizar el anélisis de los cambios de esas corrientes durante el
periodo reciente y relacionarlo con los cambios de la actividad
econdmica en Panam& y la coyuntura mundial. Finalmsnte, se analizan las -
necesidades futuras de capital extranjero en la aconomia panameila y
las estrategias para obtenerlo dado los cambios en el mercado internacional
de capital que produjo la nueva distribucidn mundial de riqueza.

En 1975 la entrada de capital a Panaml casi alcanzd el nivel de
1974, y era de aproximadamente 3/.240 millones., 8in embargo, se produjo
una reduccidn en el poder de compra de bienes y servicios, debido a que .
se mantuvo la inflacién que aqueja a la economia mundial. Ademés, tanto
las fuentes, como los prestatarios fueron diferentes en 1975.

El sector bancario organizado, que en 1974 financid casi la
totalidad del déficit en cuenta corriente, contribuyd en Panamé con
un monto limitado de fondos en 1975. Aunque solo se dispone de los saldos
para septiembre, estos indican que el saldo neto de depbsitos extranjero
netos deducidos los préstamos externos aumentd en solamente B/.40 millones
en 1os primeros 9 meses. Si estos saldos se mantuvieran en el Gltimo
trimestre, el sector bancario habria contribuido con sélo 20 por ciento
del flujo de capital en el afio 1975. (Véase también Cuadro 5)

/ Cuadro 5
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Cuadro 5

ESTIMACIONES DE CUENTA CORRIENTEZ

DE LA BALANZA TE PAGOS

1974 1975 1976
I Expor taciones 507.1 580 601
A. Bienes (sin petréleo) 123.5 162 146
Bananos 49.5 58 63
Azdcar 27.5 52 23
Camarones 15.1 20 22
Otros 24.56 23 27
Reexportaciones y ajustes 6.8 9 11
B. Impuestos sobre exportaciones 10.2 12 13
C. Servicios 373.4 406 442
Viajes 120.7 125 144
Transporte 21.5 21 23
Zona del Canal de Panamé 153.9 180 189
(Sueldos y salarios) 102.3 120 126
(Otros servicios a la Zona
del Canal) a/ 51.5 60 63
Otros servicios 77.3 80 86
IT A. Importaciones 625.3 644 713
Bienes 450.2 449 495
Bienes de capital 116.8 109 140
RBienes de consumo e intermedios 333.4 340 355
B. Servicios 175.1 195 218
Fletes, seguros y ajustes
@ importaciones de la Zona
del Canal de Panami a/ 87.2 90 104
Pasajes 21.5 28 31
Viajes 33.7 39 42
Otros 32.7 38 41
111 Saldo (I - II) - 118.2 -64 -112
v Otros - 141.6 =172 -185
A. Importacién de Petréleo (neto) - 53.3 - 74 - 85
3, Pagos de factoras netos - 90.6 -108 -110
C. Donaciones netas 2.3 10 10

Estos rubros incluysn algunos bienes,

/buadro 6
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Cuadro 6

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE 1973 - 1976

1973 1974 Sept/1975 1976
Suma de biznes, servicios y
pagos de transferencias -109.5 -2562.,0 -236 ~-297
Financiamiento 109.5 262,0 236 297
Inversidn directa 39.6 25.9 20 20
Sector Péblico - 97.6 87.5 62 a 11
Oro y FMI =2 - 3 12 - 3
Banca 209.4 232.5 40 277
Depbsitos de Bancos locales
en el exterior -536,5 =524.7 +85
Préstamos a rasidentes del
exterior -705.7 -1.867.1 -651
Depbsitos de Bancos extranjeros
en Bancos locales 1.496.4 2.646.6 550
Accionas y valores - 48.8 - 10.5 16
Otros bancarios netos 4.0 - 11.8 40
Otros flujos de capital y
errores y omisiones -237.3 - 83.6 102 -110

g/ Excluye préstamos del sector bancario por

Fuentes 1973, 1974 RBalanza de pagos

&
»

92, millones

1975 Ranca estimada de la cifra de comisibén bancaria

/Cuadro 7
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Cuadro 7

DEL SECTOR BANCARIO

1973 1974 sept/1975 1976 3/
Depbsitos locales - 76 - 85 + 11 - 50
(excluye depésitos interbancarios)
Préstamos locales 260 341 114 327
Sector PGblico 2 52 92 160
Vivienda 44 64 48 60
Agricultura e Industria 8 52 35 60
Comercio 'y consumo 170 127 -100 7
Otros 36 46 39 40
Otros activos menos 0 26 - 78 0
otros Pasivos locales — —_— —_— —_—

184 282 47 277
Cambios pasivos,
externos netos b/ 144 260 40 277
g/ Gstimada: Depdsitos proyectados como 35 por ciento del PIB.

Préstamos para comercio y consumo estimado a base de .69
delproducto nominal estimado en la industria, como reduc-
cidn ligera de los niveles de .72 de 1974 y 1975.

Préstamos para Vivienda, Agricultura e Industria y
otros estimados por el Ministerio de Planificacidn y
Politica Econdmica. :

Préstamos al Sector PGblico igual residuo de fondos
para contraer en 1976.

2/ La diferencia enftre pas
es igual a cambios en e
v e capital.

1
£

vos netos externos y préstamos netos internos
ectivo, (sin depdsitos interbancarios)

/Los préstamos
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Los préstamos internos de los bancos nuestran asimismo una reorienta-
cién importante, Los préstamos internos al sector pOblico aumentaron
B/.92 millones yulos destinados a la vivienda, que reflejan programas
gubernamentales, en a/.48 millones, o0 s2a subleron en total mls que los
préstamos internos. Hsto implica und reduccién en términos nominales de
1Q§“préstamgs‘g b§ros sectdres, en particular al comercio, dque bajaron
en B/.82 millones, y. al consumo que bajaréﬁven 3/.18'5illones; Tampoco
es probable que estos Gltimos sectores recibieron fondos bahcarios en
otras férmas, porque los bancos redujeron £l saldo neto de sus demés
activos internos o que sean otras fuentes de crédito local, en casi
B/.BO ﬁillones. Finalmente, para evaluar la reorientacidén del crédito
bancario al sector plblico en'1975 es necesario seflalar que en 1975 el
sector piblico tardd m&s en hacer sus pagos obligando a los comerciantes, y
por Gltimo a los bancos a conceder una extensidn adicional al sector piblicc

Los flujos de capital directo hacia el sector plblico reemplazaron a
los flujos bancarios como principal fuente de financiamiento del déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos, duracte 1975. De un flujo
(neto) de casi B/.90 millones en 1974, se llegd a B/.192 millones en 1975.
Esto represgnté un gran cambio, tanto en cuanto a las fuentes de fondés
como en cuanto. al principalrprestamista.‘

Aunque es dificil decir hasta que punto las reducciones de los
préstamos a los sectores comenciéles cofrésponden a reducciones de la
demanda’ agregada o a cambios en los costos del crédito, generados por
modificacionas de las tasés a iﬁtereseé en 2l mercado mundial y una
mayor demanda dz fondos del gobisrno as probable que las reducciones de
la demanda agregada generadas por dichos cambios no hayan sido muy
apreciables. Priﬁerog si los désembblsos del sector plblico por concepto

de préstamos simplemente reemplazaran a los del sector privado la demanda

/agregada no
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agregada no experimentaria modificaciones ﬁ/: Segundo, aunque hayan subido
las tasas de interes en Nueva York, el alza fue mucho menor que la de la
tasa de inflacibn, lo que significaria que obtendrian buenas ganacias 1los
prestatarios panamefios con acceso a este crédito. Por eso es necesario
buscar otra causa para la escasez de fondos, la que puede atribuirse a los
problemas de los centros secundarios de financiamiento frente a la crisis
mundial de coyuntura.

En todo el mundo, como en Panam&, el alza en el pracio del petrdleo
representd una reduccidn del consumo de otros bienes y una reduccién de
saldos de activos para mantener los niveles de vida, los cuales fueron
transferidos a los paises productores del petrdleo. Los flujos de fondos
correspondizsntes tendizron a desplazarse hacia los centros financieros
més desarrollados, pero en forma muy liquida. Naturalmente, las institu-
ciones financieras de dichos centros reaccionaron en forma cautelosa ante
esta nueva situacibdn y a los nuevos propietarios, especialmente cuando

surgieron dificultades en relacibén con sus préstamos existentes, debido

a la falta de demanda.

Era una recesidn generada por exceso de ahorro, caso analizado a
fondo por Keynes, péro en escala mundial. La politica de estabilizacién
aplicada por los Estados Unidos, contribuyd a empeorar la situacidn.,

Panamé sufrid los ef:2ctos de la recesidn, pero mitigados en parte
durante 1975 por las alzas en los precios azucareros. También sufrié el
efecto del crecimiento lento de las exportaciones reales y de la substituciédn

de importacién. Por (ltimo, se perjudicd también como sector financiero

secundario.

ﬂ/ Es posible qua la totalidad de préstamos contraidos, pero no desem-—
bolsados, afectari los costos del crédito a los comerciantes y los
induciri a reducir sus gastos en mayor monto que el aumento de los

gastos gubernamentales,
/La tendencia



La tendencia de los centros primarios ‘a reducir sus pasivos
internacionales 'y buscar mayor grado de liquidez, se combind con la
reduccidn en el crecimiénto de la oferta de dinero en los Estados Uﬁidos
y la mayor regulacién bancaria para limitar la transferencia de foﬁdos a
Panam&. Los ciudadanos de pafses vecinos, que sufrian dificultédes
similares a las de Panami y, en algunos casos, aprovecharon reformas en
sus mercados nacionales de capital, tendieron también a reducir sus
activos en ese pais. Esto se tradujo en un aumento del recargo por arriba
de la tasa de interés en Nueva York, que tuvieron que pagar los. panamefios,
e indudablemente en un incremento de los costos de crédito muy superior
al alza del costo en iicha ciudad. Al mismo tiempo.el lento crecimiento
de la demanda agregada en Panamé significé una reduccién de los rendimiento
reales del capital fijo, lo cual redujo el interés de los inversionistas
extranjeros en Panami,

Ante esta situacién, la concesién de préstamos por el gobierno se
interpreta:como una politica tendiente més bien a la recqperacién de la
demanda agregada que a una reduccién de fondos para el sector privado.

Bn verdad es posible que Panami hubiera podido obtener estos fondos
solamente a través de la garantia de las facultades tributarias del
gobierno nacional, y de los préstamos de los organismos internacionales
al estado panamefio.

Bste andlisis del estado de los mercados de capital internacionales
tiene ihportantes connotacionas para la recuperacidn de la economia
panamefia en 1976. Como se sefiald, una medida importante para el mejora-
miento de la demanda agregada seri la aceleracibn en la ejecucién de las
obras pﬁblicas, financiada por préstamos internacionales. Se estima que

la ejecucidn del programa de inversiones del sector plblico, proyectada

/para 1976,



para 1975, sumada a los =factos sobre la inversidn y el consumo privado,
que generarén una tasa de cracimiento rzal de 4.5 por ciento, produciri un
déficit en la cuenta corri nte de la balanza de pagos del orden de 3/.300
millones,

Para saldar este déficit, necesariamente igual al déficit de ahorros,
haciendo una proyeccidn cohersasnte, se requeriri un esfuerzo especial ante
las nuavas condicionas en los mercados internacionales de capital, sin
mencionar los problemas causados por los niveles ra altos des endeudamiento
panamefio.

Aunquz las tasa: de interés bajen en el mercado internacional, es
probablz que suba el recargo que paga Panami debido a la nueva actitud
cautelosa de los bancos frente a 1os nuevos depositarios, la regulacidn
y la expansidn lenta del dinsro y algunas raformas regionales en los
mercados de capitales. Para atraer 21 financiamiento, serh necasario
obtener elevados pristamos de las instituciones internacionales asi como
una apreciabla recuparacidn de los flujos bancarios.

Para estimular 2sa recup2racidén se puede pznsar en introducir
reformas en 21 marcado d= capitales como cambiar los topes y margenas,
aunquz estas sean probablementz poco aficaces, o, lo que es aln més
importante, que el gobiarno garantice o asagura los préstamos privados,

en particular en el mercado hipotecario.



