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. . PRESENTACION « N

ASESORIA AL MINISTERIO DE PLANIFICACION Y POLITICA
ECONOMICA DE EANAMA

El Mlnxsterlo de Planlflcacxdn y Politlca Econ6m1ca de Panamé y el
Instituto Latlnoamerlcano de Planzf1cac16n Econ6m1ca y Social suscrlbleron
el 11 de febrero de 1976 un convenlo por medlo del cual este fltimo se
compromete a a51st1r al Mlnlsterlo en la formulac16n del Plan Nacional de
Desarrollo 1976—1980 . ‘ e o .
4 El ILPES deberfa reéllzar dos m151ones durante 1976, la prlmera de
las cuales se efectud en el periodqhcomppendldqnentre el 10 de enero y
12 de febrero del presente ano. o ' | " o
El objetivo pr1nc1pa1 de la m1516n de a51stenc1a téqnlca que v1a36 a
Panami y permanecié en ésa _por un tqtal de c1pcq semanas, 1ntegrada por
cinco expertos y un jefe de mzslén, fue reallzar una evaluac16n de algunos
aspectos del Plan Nac1ona1 de Desarrollo .que el pais ha confecc1onado v que
cubre el periodo 1976-80. »%;}mls;én est§vo.;pgegrad§ por 105'51gu1entes
eSpec1allstas.. . , , L
1. Sr, Hugo Trlvelll, Jefe de la Misién y Programador Agropecuarlo
2, Sr, James Hanson, Programador General . '
3. 8r., José Luis Zabala, Programador F1nanc1am1ento del Sector Pﬁbllco
4, Sr. 3pberto ?oma51n1, Programador Sector thergo
- 5. Sr. Guillermo Jul, Programaqor Agropecuarigl 4
5. Sr. Roque Carranza, Programador Industrial
El plan antes mencionado tendrd éxpresidn:concgeta en tres vollmenes,
Al momento de realizarse la @is%&p se ¢n¢oqtrapa_génfecgiqﬁédo el volumen

Tamt

nfimero uno en una versidén provisional. En &1 se consigna el material relativo

/a las
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a las politicas globales, las metas y objetivos del plan, el financiamiento
del sector pfiblico, el programa de inversiones, la estrategia regional y el
rol del sector privado. Se encontraban en ese mismo momento, en estado de
primer borrador, algunos de los éaﬁifulos que compondrén el volumen nfimero
dos del plan que bésicamente son una relacién detallada de las pol{ticas,
metas y obJet1vos de los dlversos sectores econdmicos. Entre ellds,’se
encuentra, agrlcultura, industria, comercio exterior, etc,

El volumen tres, que consiste en un resumen del plan, orientado al
piblico en general, no se habfa comenzado afin a confeccidaar. La tarea de
la misibn consistfa en realizar un anflisis y evaluacién de la sitﬁaci6n
financiera del sector pfiblico, del sector agricola, del‘gécfor industrial,
comercio exterior y las polfticas globales. Sin embargo,“de acuerdo a una
peticién concreta por parte de las autoridades del Ministefio de Planificacién,
fue necesario también abordar un estudio sobre la situaai6n coyuntural, la
que durante los fltimos meses se ha mostrado particularmenterdificil,
centrando por ello gran parte del tiempo y del esfuerzo de las autoridades
'-econﬁmlcas sobre este punto. Se sollc1t6 a la m1516n igualmente, que se
ampllara el estudlo sobre el problema de las finanzas pﬁbllcas, de manera
que el enfoque pudiera abordar e1 tema del f1nanc1am1ento de 1a 1nver516n
en general, 1ncluyendo el rol del ‘sector prlvado. ' ‘

En base a estos antecedentes, se proced16 a d1v1d1r el trabago en cinco
puntos que se resumen a contlnuac16n'

1; Politlcas globales, a cargo del seiior James A, Hanson. que confecc1on6
tres documentos. 1, "AnAlisis de los problemas coyuaturales de la economia
panameha y medldas globales para superarlos"' 2.' "Metodologia de proyecc1ones
globales con51stentes y su apllcac16n a Panamé con una nota sobre el modelo
de lag_dos bre;has" vy 3. "Algunas sugerencias para la rev1516n de las

proyecciones globales del Plan de Desarrollo",

/Los documentos -

W
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. Los docymen;os e;aygradgs,pog el sefion Hanson, en estado de primer
borragqi, quedaron en poder de los funcionarios del Ministerio de
Planifi;gqi6pvde fanamé, El sefior, Hanson, al término de su misién, viajé
directémeqtcta U.S.A. y est4 por remitir sus documentos.en la versién
defiﬁjtivq}u‘ian pronto.se disponga de esos, documentos, serdn revisados
ﬁqp;éi ILPES en Santiago y posteriormente enyiados a Panamd debiendo consi-
de;érsélés cémq parte de este informe.. . ., .

' 2, Lo§ aspectos del. financiamiento, a cargo del sefior José.Luis Zabala,
Jconsultor de éortq plazo, que confecciond el .Cap{tulo I.de este informe,
“Anélisig de la situacién financiera del Plan:Nacional de-Desarrollé de .-
Panam 1§76-1980ﬁ‘que-consta de tres partes: la primera "Comentarios
generales sobre aspectqg‘dgl financiamiento” en que se enfocan tanto los -
aspectos generales del problema financiero como también los problemas més
especificos que se preggntanienxlas proyecciones de gastos e ingresos
figcalés. Una-segunda parte “Aspectos metodoldgicos™ donde se destacan
alguna; inconsistengias metodolégi;as que tienen fuerte.incidencia-cuanti-
tativa en las proyecciones financieras y, finalmente, uha- tercera parte
"Resumen y conclusiones" con recomendaciones relacionadas con el sector.

3. El 4rea de comercio exterior, a cargo del sefior Roberto Tomasini,
consultor de corto plazo, quien elaboré el Capftulo II del presente informe,
que propone una serie @evmedidas ¥y un programa de inversiones.que tendrén
efectos sobre el balance de pagos del pafs, de tal envergadura, que lo destaca
como un elemento altamente estratégico para la consecucién de las metas
contenidas en dicho Plan,

4, El sector industrial estuvo a cargo del sefior Roque Carranza,
consultor de corto plazo, quien elabord el Capf{tulo III del presente

informe "Comentarios preliminares sobre el programa sectorial industrial®.

/5. El sector



5. El sector agrfcola -estuso a cargo de los sefiores Hugo Trivelli,
Jefe de la Misibn, y Guillermo Jul, consultor de corto plazo, quienes
prepararon -el Capitulo IV, "El estado de la planificacién del aesarrollo
agropecuario al nivel nacional"., El sefior Luis Riffo, cohsultor interna-
cional del MIDA, colabord en algunos de los 1iterales dei sector agricola.

Es oportuno acldrar que el presente informe no ha sido elaborado en
forma definitiva dado el corto tiempo disponible por la Misién que viajé
a Panam4., Sin embargo, y segfin convenido con el Ministro Sr, Ardito Barletta,
ILPES lo presenta en esta oportunidad como uma forma de contribuir a la
revisién de los documentos bAsicos que estén siendo preparados por el
equipo nacional para la elaboracién definitiva del Plan Nacional de
Desarrollo 1976-1980. Solamenté y dada la confianza que el ILPES goza de
parte del Presidente de su Comité Técnico, es que se distribuye este informe
para ayudar en los trabajos que lleva adelante el Ministerio de Planificacién
de Panami.

Esperamos que &ste sea de utilidad a la planificacién en Panami y
estamos a disposicién de ese Ministerio péra colaborar nuevamente en otra

oportunidad.

Luis Eduardo Rosas



Capitulo I

ANALISIS DZ LA SITUACION FINANCIERA DEL PLAN NACIONAL
DE DESARROLLO DE PANAMA 1976-80

INTRODUCCION

En el pfesente capitulo se éiponen en forma detallada algunas de las
ideas‘surgiﬁas'despuéé Qe efectuar un ahélisis‘y'una evéluacién del
contenido de los Capituios V y VI del Plan Nacional de Desarrollo de
Panqmé para el perlodo 1976 1980o El propéslto de estos comentarlos,
esté restrlngldo a los aspectos flnanc1eros del Plan Yy a aquellos
otros que por su relacidn con los aspectos del flnanc1am1ento aifi-
cilmente podrian omitirse. '

No es de ninguna manera nuestra 1ntenc1on, llegar a través de
estos comentarlos a plantear calculos arltmetlcos acabadOS ¥y minuciosos,
o alternativos a los gque se presentan en el documento del Plan Nacional
de Desarrollo. '

Por el contrario, se fratalsélo deAEnfocar los comentarios a
los aspectos méé significafivos del ffoblema'del financiamiento, de
manera que ello'pﬁeda'serVir de béseAparé la realizacién de nuevos
cuadros estadisticos o numerlcos, si llegado el momento se Cree nece-
sario confeccionar. ' ' " ‘

Se ha separado el presente capltulo en tres partes En lé'primera
se ofrecen comentarlos generales sobre aspectos de fanan01am1ento,
ensegulda, vna se@undg parte con comentarlos metodoléglcos y, final=
mente, un ultlmo en el que se 51ntet1zan las pr1n01pales conclusiones

Yy recomendac1ones.

/A. COMENTARIOS GENERALES



A. COMENTARIOS GENERALES SOBRE ASPECTOS
DEL FINANCIAMIENTO '

I. IMPORTANCIA DE LA COYUNTURA ECONOMICA

No cabe duda que los aspectos financieros de un programa, son en
cierto sentido,. la resultante cuantitativa .de las metas y objetivos
que se han establecido en el Plan. Sin embargo, no es menos cierto
que los problemas del finanqiamiento,.también.pueden convertirse en
un- condicionante muy importante para el logro de dichas metas y obje-
tivos, .Este Gltimo aspecto adquiere especial importancia cuando se
espera que una parte muy sustancial de los recursos financieros
provengan del exterior, debido a cue los recursos financieros externos
estidn condicionados no sdlo por una multiplicidad de factores econd-
micos, politicos y sociales de indole nacional, sino que ademids por
otros tantos factores de cardcter internacional sobre los cuales
Panam& no tiene practicamente ningin control.

Por lo tanto, el ppoblema financiero del Plan de Desarrollo
no puede ser considerado como un conjunto.de propdsitos de mediano
plazo aislado de la situacidén coyuntural por la cual esté atravesando
la economia mundial y particularmente la de Panama. Por el contrario,
la coyuntura tiene una importante influencia, a lo menos desde dos
puntos de vista..

Por una parte, podemos establecer una primera relacidn de
influencia a través de las medidas de politica que se aplican para
enfrentar una determinada -situacidén de corto plazo, en el sentido
que ellas deben ser consistentes, compatibles y cpmplementérias con
las medidas de politica necesarias para lograr los objetivos de mediano
plazo. Por otra parte, la situacidén coyuntural se encuentra estre-
Achamente vinculada con los resultados finales, qﬁe pueden lograrse
en el plan, en el sentido que cualquier diferencia que se produzca
entre el nivel programado y el que alcance alguna de las variables

durante uno o mis afios, alterarid en forma acumulativa la posibilidad

/de cumplir
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de cumplir con las metas del Plan. Iste punto es muy importante en
‘la aplicacién del presente programa por cuanto la actual situacién
coyuntural de Panami es particularmente dificil.

' Es indudable que cuando se inicid el estudio del Plan Nacional
de Desarrollo no existian suficientes elementos de juicio acerca de
la nagnitud de la crisis internacional que hemos presenciado en log
tltimos meses, como tampoco sobre la duracidn que ella tendria,.o los
efectos gue se producirian en:la economia nacional como consecuencia
de estos hechos.

En este momento, con mejores antecedentes acerca. del problema,
se puede cuantificar en forma més precisa su impacto directo sobre
las metas del Plan de Desarrollo. IEsta incidencia se manifiesta.
fundamentaluente a través de los siguientes hechos:

a) la forma en que se modifican las cifras del aiio 1975, que
son las que sirven de base para las proyecciones de los proéximos
5 afios; '

b) la magnitud de la discrepancia entre las cifras proyectadas
para el primer afio del Plan (1976) y las cifras del presupuesto nacional
para el presente afioj “

c) otros factores. . ,

La enumeracidén anterior, por ser demasiado concisa, es sin
. duda muy poc6 explicita. Por ello, a continuacidni'se comentaran
en forma més detallada algunos hechos que sirven para indicar de una
manera mis concreta el significado de los parrafos énteriq;es:

4 En primer lugar, se puede apreciar que existe una discrepancia
eﬁtre,los resultados econdmicos de 1975, y lo que originalmente se
estimé en el Plan para ese afio.. Como estas cifras son la base sobre
las cuales se proyectd el quiﬁquenid, la difefencia,que se produce

provoca un retraso en la consecucidén de las metas, tantae en lo. que

. .

/se refiere



se refiere al crecimiento del PIB como en forma més especifica en
lo relativo a las cifras de ingresos y gastos del Gobierno 1[

En segundo lugar,fse»puede apreciar también que los'mpntos
“aprobados para el presupuesto de la nacidén de 1976, representan cifras
menores que las establecidas para este mismo afio, en el disefio ¥y
proyecciones del programa quinqguenal. Esto obviamente introduce un
elemento adicional de distorsién en las cifras, gue acumulado hasta
1980, puede significar sumas importantes.

En tercer lugar, y entre lo que hemos llamado, ‘'otros factores®,
habria que mencionar los siguientes:

La actividad econdmica inducida por el sector externo, se ha
visto fuertemente afectada por la situacidén internacional, caracte-
‘rizada principalmente porque la recuperacidn de la economia mundial
de la situacidn de crisis en que se encuentra, ha sido més lenta de
lo que originalmente se pensaba. Por otra parte, la actividad del
sector privado interno, hasta el momento no muestra sintomas que

alienten esperanzas que este sector se transforme en el corto plazo

a1/ Este retraso estd referido a los montos que podria alcanzar el
PIB y los gastos e ingresos del sector publico y no a las tasas
de crecimiento. Esto significa que las tasas de variacidn
podrian ser las mismas que las proyectadas durante el quinquenio,
pero que en términos absolutos habri cambios importantes en las
cifras. Estos cambios tienen significacidén por cuanto la inversidn
tal como se explica mis adelante, estd calculada en valores abso-
lutos para el periodo del Plan y supuestamente cuadrada por
diversos proyectos especificos. Por lo tanto, si en las cifras
del PIB no se logra alcanzar los valores establecidos en el Plan,
nos encontramos con una situaciédn bastante particular en lo que
a la inversion se refiere. Podria ocurrir que los montos de
inversion calculados, fueran excesivos para el crecimiento abso-
luto del PIB que ocurrir& y por lo tanto habri que ocuparse.
de buscar de cudles proyectos prescindir. Il problema se
presenta debido a la magnitud de casi’ todos los proyectos
envueltos y la indivisibilidad de cada uno de ellos.

/en motor



en motor de la actividad econdmica, debido a una serie de factores,
tanto de caridcter internacional como nacional. Entre estos ltimos,

tlene espe01a1 1mportan01a el problema del sector construccidn, que
se encuentra sobrelnvertldo en cierto tlpo de vivienda, destinada
a satlsfacer las necesldades habitacionales de los grupos de personas
con ingreso medio y medio alto. Esta actividad, es sin duda, una
de- las mAs dindmicas y en cierto sentido, motor fundamental de otras
varias act1v1dades productlvas de 1mportac1on y de flnan01am1ento,
en la economla panamena. Mas afin, durante los filtimos anos, el creci-
mlento de 1a construc01on y 1as act1v1dades f1nanc1eras, han 31do
las principales fuentes del crec1m1ento economlco. En este momento
ni una ni otra muestran en el corto plazo posibilidades serias de
una recuperacidén répida. No debe escapar tampoco para efectos de
andlisis que ambas actividades (construccidén y financiamiento) estén
de alguna manera intimamente ligadas; a pesar que su desarrollo se
debe a factores independientes. X1 vinculo entre ellas al menos
por shora, se debe a la gran cantidad de recursos que la actividad
bancaria y financiera en general, han inmovilizado a través de la
financiacidn de viviendas para las que no existe mercado comprador
y cuyas posibilidades de refinanciamiento son practicamente nulas.
Adicionaluente, la necesidad del sector piblico de contratar
financiamiento externo, durante el periodo, tal como se establece en
el Plan, asciende a B/1 462.4 millones, cifra que con las correcciones
que se explican en la Parte III de este trabajo sube aproximadamente
20 por ciento. De esta cifra, sblo con organismos internacionales
-se- espera contratar créditos en el periodo por 378.0 millones de
balboas y a su vez, de éstos, 326.7 millones deben ser contratados
durante el afio 1976, para no retrasar la iniciacién de los proyectos
de inversién durante el quinquenio.
Si se considera, tal como lo muestra el Cuadro I-1 que los
créditos contratados con organismos internacionales (AID, BID, BIRF,
EXIMBANK), a fines de 197k, {iltima cifra disponible con esta informacidn,

alcanzan a 146.9 millones de balboas, de los cuales sb6lo 107.0 se han

/Cuadro I-1
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Cuadro I-1

FINANCIAMIENTO EXTERNO
(AL 31 de dioiembre de 1974)

C Finanols o vee-  Bonos
AID BID BIRP miento Eximbarnk
- : dores externos
privado
Financiamiento oontratado 5347 547 742 27340 212 3643 31,3
Financiamiento utilizado 46.9 373 7e2 273.0 21,2 36.3 . . 1746
Estado de la deuda 33.5 32.4 0.8 248.0 1.7 26.7 6.1

Fuente: Informe del Contralor Gensral de la Repdblica.

/utilizando, quedando
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utilizado, quedando a esa fecha un saldo pendiente de amortizacién
de sélo 73.0 millones de balboas, se puede apreciar la dificultad
que;encierra*la tarea'de conseguir en un solo afio méds de 320 millones
eh nuevas cohntrataciones.: Un elemento importante que habria que
coﬁsidéfar en relacidn con la dificultad de este financiamiento,
es el hecho que los fondos de contrapartida para estos créditos no
estin especificamente asignados, sifo que forman parte de un paquete
de financiamiento global que habria que obtener de la banca comercial
u otras fuentes externas. L1’ Julclo anterlor, no significa de ninguna
manera una posicién definitiva.sobre la posibilidad de contar con los
montos .de financiamiento provenientes de crganlsmos 1nternac1onales
que se-contemplan ‘en el ‘Plany sino mas bien un cierto escept1c1smo
sobre la posibilidad de contar con esos recursos con.la oportunidad
necesaria, es decir, la posibilidad de contratar en 1976 los montos
mencionados y su utilizacién fluida y sin contféiiempos a partir
desde esta misma fecha. Un .factor adicional, en esta discusidén sobre
los problemas coyunturales, se refiere a .la necesidad de tomar alguna
decisidn sobre la situacién de ciertos proyectos de inversidn que
por diversas razones en el curso de. los ﬁltimos,meées, han sufrido
modificaciones. las modificaciones,se refieren tanto a la estructura
de financiamiento que'se les dara, como gl‘orden de>prioridad que se
les ha asignado e . incluso en algunos casos'existen dudas sobre la
posibilidad de que su reallzac1on sea conveniente.

Istas ideas generales expuestas en forma muy sJ§01nta nos hacen
pensar en la posibilidad de implementar un “programa econémico de
enlace' que permitiera contar con el tiempo necesario. para producir

algunos ajustes importantes antes de iniciar la puesta en marcha del

© programa. Esto tendria la ventaja, de que sin cambios sustantivos en

el Plan de Desarrollo Nacional, excepto por algin tiempo. de retraso,
que probablemente se va a producir de todas maneras por las situaciones
que comentamios anteriormente, permitiria tomar una serie de medidas
que tendieran a aliviar la situacidén coyuntural y crear las bases
minimas necesarias para implementar el Plan de una manera més sdlida

N definitiva;

/II. OTROS ASPLECTOS



"IT. OTROS ASPECTOS GENERALES DE IMPORTANCIA

Nos parece de vital importaﬁcialconsiderar otros tres aspectos basicos
de carédcter general, que surgen‘de analizar el diseflo del Plan como
la formulacién de algunas politicas. Cada uno de ellos, ofrece méritos
suficientes desde el punto de vista de su estrecha relacidn con la

situacidén financiera como para ser considerado detalladamente.

1. Bstabilidad del financiamiento

Dos aspectos particularmente importantes que surgen del anidlisis finan-
ciero del Plan de Desarrollo, se refieren a la situacién de balanza
comercial por una parte, que sigue moétrando un déficit permanente
durante el periodo, y por otra parte, el papel preponderante que
juega el sector bancario en el financiamiento de la economia.

Esta situacidén, desde el punto de vista financiero, parece
dificil o poco conveniente mantenerla permanentemente, por lo menos
debido a dos razones. En:primer lugar, porque los niveles de endeu-
damiento se aproximan rdpidamente al limite (que aunque si bien es
cierto no es completamente rigido) en que la amortizacidn de la deuda
empieza a comprometer seriamente las posibilidades de crecimiento
futuro. La segunda razdén y probablemente la més importante, se
refiere a la estabilidad financiera de la economia. Desde luego,
este elemento de estabilidad, que es comfin a todos.los paises, en
el caso de Panami es especialmente importante por el hecho de que
el pais no cuenta con mecanismos monetarios propios en forma completa.
En estas circunstancias, el problema del financiamiehtq no ya sdlo
en relacidén a los montos necesarios para realizar determinadas inver-
siones, sino que en su concepcidn mis general, depende principalmente
de la actitud del sector bancario comercial y por lo tanto la esta-~
bilidad financiera queda entregada en buena parte a las expectativas

que este sector tenga sobre el futuro econdmico- del pais. .

/La dependencia



La‘dependencia que muestra la economia en una situacidn de
déficit_permanente'de~1a balanza comercial, con financiamiento sustancial
del sector bancario, del comportamiento o la actitud que mantenga este
filtimo sector, nos induce a peénsar en la conveniencia de no descuidar
algunos aspectos del manejo monetario que tiendan a evitar posibles
problemas' en la parte financiera ocasionados como consecuencia de
determinadas decisiones de dicho sector. Al referirnos a esta situacién,
estamos pensando en la doble incidencia -que la actitud de los bancos
puede tener en el proceso de desarrollo. Por una parte, en cuanto
a la capacidad que ellos demuestran para poner a disposicidén del
gdbierﬁo,’lds nmontos de recursos que de este sector se espera. En
el caso concreto que estamos comentando, esto se traduce en cifras
que alcanzan a cerca del 50 por ciento del financiamiento total nece-
sario para la implementacidén del Plan, y por otra parte, en cuanto
a la disposicidén o compromiso que dicho sector puede contraer para
evitar disminuciones en la cartera crediticia que produzcan efectos
negativos sobre el crecimiento y el empleo.

Bl segundo aspecto mencionado del comportamiento de los bancos,
adquiere importancia, para garantizar que la tendencia de desarrollo
que se inicie cotio consectiencia de la aplicacidén del Plan no vaya a
ser puesta en peligro por una circunstancia coyuntural en algunc de
los afios durante los cuales é1 se esti implementando.

Es sabido, que una contraccidn en el crédito bancario provocaria
efectos que'tehderian a anular los beneficios derivados de la apli-
cacidén del Pian, tanto en lo que se refiere a los niveles de la
actividad econdmica como al empleo. Este efecto se prolongaria al
menos, por el tiempo que durard dicha contraccién, y su duracidn
puede ser independiente de los deseos de las autoridades econdmicas,
puesto que ellas cuentan con muy escasos instrumentos de politica
monetaria y crediticia.

Esta argumentacidn, obviamente es .cierta, no sdlo bajo circuns-
tancias tan especiales como podria ser el periodo durante el cual se

estd aplicando un plan de desarrollo, sino que por el contrario, lo
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mismo es valido durante cualquier periodo. Sobre esta materia, existen
algunos estudios que se refieren al caso de Panami, como asimismo se
han hecho ciertas sugerencias que indican formas de solucidén al problema.
En nuestra opinibn, la buésta en marcha de este plan guinquenal junto
con las caracteristicas mismas del financiamiento que é1 implica,
ofrecen un marco general muy propicio para estudiar e implementar lo
que podria ser la creacidn de un fondo de estabilizacidn monetaria

o fondo de reserva, cuya.fﬁndién principal fuera evitar que contrac-
ciones de caricter coyuntural en el crédito pudieran tener un efecto
negativo que retrasara o dificultara ostensiblemente el cumplimiento

de las metas del Plan, o el normal desarrollo de la actividad econdmica.

De ninguna manera las ideas que Se exponen a continuaciédn signi-
fican un estudio exhaustivo sobre el tema, por el contrario, se ha -
creido conveniente incorporar esta breve discusidén sdélo con el objeto
de incentivar un estudio més profundo sobre el particular que permita
darle forma concreta a esta iniciativa.

Con objeto de simplificar y hacer comprensible este punto, deberia
plantearse desde el comienzo, que se trata bisicamente de buscar una
cierta forma de simetria, entre el tratamiento que hoy dia tienen los
depdsitos y lo que podria ser una forma de garantizar estabilidad
en las colocaciones. ,

Para los primeros, en las disposiciones existentes se conteuplan
acuerdos que exigeh a los bancos, frente a la eventualidad de una
baja en los depdsitos, ademids de reépénder con sus propias reservas
en Panamé, que mantengan vigente acuerdos con bancos extranjeros o
sus propias casas matrices que faciliten el traspaso.de los recursos
necesarios para afrontar estas situaciones, si ellas se presentan.

En el caso de las colocaciohes, podria lograrse evitar bajas
indeseables, é través de algunos sisteunas similares al anterior y de
los cuales sblo a via de ejemplo citaremos dos alternativas:

a) Acumulacién‘y mantencidn por parte del Gobierno de un cierto
volumen de recursos que puede provenir de sus propios ingresos o de

la contratacién de un crédito para este propdsito, en una cuenta

/especial, con
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especial, cof la finalidad especifica-de contrarrestar una baja en
las colocaciones bancarias, si eélla se produjera. Este sistema
obviamenté tiene la ventaja que se le atribuye para solucionar el
problema de las colocaciones pero tiene también algunas desventajas
que es necesario al menos mencionar. En primer lugar, el costo de

. mantener estos recursos con la finalidad propuesta, podria ser muy
alto, en relacibn con el beneficio que se podria obtener al invertir
estos mismos fondos -en actividades productivas dentro de Panamé. En
segundo lugar, no debe escapar el hecho que. -la existencia de estos
‘recursos, puede significar un foco permanente de tensidén y presidén

- politica para ser usado en actividades alternativas.

b) La otra forma que podria tomar esta ini@iativa ¥ que nos

" parece 0til comentar aqui, tiene relacidén con .la posibilidad de contar
con un compromiso formal y definitivo por parte del sistemg bancario,
de no disminuir sus colocaciones por debajo de un.cierto limite, que
podria estar dado por el promedio que ellas hubiesen alcanzado en
afios anteriores, o por el producto de dicho promedio y. un cierto
-coeficiente X. Si la dificultad fuera originada en una baja de la
demanda por crédito del-sector privado, habria que considerar al
Gobierno como demandante automiatico del exceso de.fondos que en el
sistema se pudiera generar é( . ) _

Estas ideas estudiadas en mayor detalle por supuesto, podrian
ser incorporadas como parte integral del Plan Nacional de Desarrollo,
en el sentido gque ellas pudieran convertirse en uno de los objetivos
a alcanzar en lo que se refiere al desarrollo financiero del proéximo

quinquenio.

2/ La tasa de interés y 'las condiciones para que se mueva libre~
-mente en el mercado, son . fundamentales para el éxito o incluso
para la posibilidad de aplicar el sistenma. ’

/2. Cambio de



2. Cambio de tendencias debido a la impleuwealacidn
del Plan :

Tanto al efectuar la lectura del Plan Nacional de Desarrollo, como
al analizar la tendencia que se observa en ciertas variables, surgen

evidentes no sdlo las grandes dificultades con que se encontrari el

X

pais paré llevar a buen término este enorme esfuerzo, sino que ademis
la sensacién de ‘que el esfuerzo mismo no se Justifica completamente
en téruinos de los resultados que se obtendran.

Esto se debe fundamentalmente_él hecho de que gran parte de los
resultados que se logran, como consecuencia de la implementacidn del
Plan, comienzan a hacerse presentes en los afios inmediatamente siguientes
al término del plazo para el cual se disefid el programa,

De esta caracteristica que muestran‘los resultados del programa,
surge la necesidad de destacar en forma especial, incluso dedicéndole
un capitulo dentro del Plan Nacional de Desarrollo, al problema de
los efectos que se producirin en la economia durante la préxima década
cono resultado de haberse cumplido las metas del Plan.

En relacidn con la situacidn de balanza comercial, este hecho
es muy importante, puesto que el déficit previsto para los prdéximos
cinco afios, que es de una magnitud consideréble; tiende a disminuir
a partir de 1981, en gran mnedida debido a que en ese momento se
comienzan a percibir en forma plena los beneficios del aumento de
exportaciones que genera el programa mismo.

Otras variables edonémicas, al igual que la situacibén de balanza
comercial tambidn cambian su tendencia a partir de 1981, haciéndose
mas favorable su comportamiento. Iste puede ser el caso del endeu-
damiento del sector phblico, los ingresos del Gobierno, etc.

Bl cambio que puede observarse en la prdxima década, no se
refiere s8lo a aspectos cuantitativos de las variables macroecond-
micas, sino que también deberian destacarse adecuadamente los cambios
cualitativos que ocurrirén en la economia. La transformacidn de 1la

estructura econdémica caracterizada por el cambioc desde una economia

/fundamentalmente dedicada



-~ 13

fundamentalmente dedicada a la generacidn de servicios a una econgmia
con fuerte base.en actividades de produccidén primaria y secundaria
es sin dyda de la.mayor importancia.

Flnalmente, seria de interés considerar dentro de estas 1deas,
la necesidad de mostrar en forma muy explicita los efectos que podrian
derivarse para la economia si por alguna ra;én no se pueden implementar
las ideas contenidas eﬁ‘el programa. Isto es importante por cuanto
los factores que posibilitaban fuertes.y sostenidas tasas de creci-
miento en afios anteriores estin pricticamente agotados y la necesidad
de nuevas inyecciones de inversidén y blsqueda de nuevos horizontes
para esas inversiones son absolutamente imprescindibles.

las conclusiones a las que 11evar1a este ejercicio, no sélo
reforzarian tremendamente la idea de la necesidad del Plan que estamos
comentando, sino que.ademis servirian‘par§~yisualizar la urgencia
que tiene salvar los obsticulos que, se presentan, aunque sea a través

de grandes sacrificios internos .de.corto plazo.

3. Rol del'éectof_pﬁﬁlico<y del sector privado

'El tercer aspecto de carficter general que nos merece un-comentario
especial, se refiere al esfuerzo que el sector publico realiza en
la inversidn de la economia durante el quinguenio.

Este esfuerzo del sector piblico, significa que durante el -
péfiddo del Plaﬁ,AeSte sector se enfrenta a la necesidad de alcanzar
un volumen de inversidn neta cercana a los 430 millones de balboas
anuales en promedio. DIsta cifra aumenta a 715 millones si se consi-
dera la participacién del sector privado. La participacidn de este
ltimo sector durante el préximo quinquenio se muestra bastante
baja en comparacidn con lo que histdricamente le ha correspondido -
como proporcibén de la inversidn entre ambos sectores.

La necesidad de mantener voliimenes de inversidén similares a
los méncionados, de 1980 en adelante es bastante obvio, sin embargo,

ni la capacidad del sector plblico para manteneér niveles parecidos

.
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‘de "inversidn a los del periodo del Plan, ni un buen aprovechamicnto

de los recursos potenciales del sector privado, justifican claramente
a partir de 1981, mantener la actual composicidén de la inversidn entre
los sectores piblico y privado.

Existen sin embargo, ciertas circunstancias que justifican en
este momento que el Gobierno tome una actitud tan activa en materia
de inversiébn, 'y se comprometa tan fuertemente en el proceso productivo
de la econonia. ‘Intre las principales se podrian citar:

-a) la recesidn econdmica que existe a nivel mundial y que ha
afectado seriamente a la economia panamefia, hacen necesario que el
sector pliblico asuma una actitud més agresiva en materia de inver-
siones para suplir de esta forma la falta de actividad que prevalece
en el sector privado por la circunstancia descrita.

b) Una segunda razbn, estid relacionada con la magnitud de los
proyectos que es necesario emprender, que aiin en circunstancias econd-
micas normales, seria dificil esperar que fueran realizados por inter-
medio de la iniciativa privada a no ser compafiias extranjeras, que por
razones de otra indole se espera que su participacidn sea més limitada.

Desaparecidas o al menos minimizadas las razones que inducen al
sector pliblico a tomar un rol tan directo en la gestidén econdémica y
frente a la necesidad de no disminuir los niveles de inversién en la
economia, se esperaria gque fuera el sector privado quien tomara la
iniciativa en esta materia. Para ello'es necesario crear, durante
el curso de los proOximos afios las condiciones generales sobre las
Cuales descanse la iniciativa del sector privado para su partipipacién
activa en el proceso econbmico. ‘

Estas condiciones qbviamente no se créan a travésvde disposi-
ciones legales sino qﬁe a través de un conjunto de actividades e
iniciativas coherentes que reflejen el deseo del estado de contar
con la participacién_de dicho sector en la actividad econémica>y
que -se expresan*cbncfetameﬁte, a tfavés de disposiciones tributarias,
arancelarias, crediticias, efc, Sih embargo, hay al menos una carac-
teristica que parece impoitante resaltar y que convendria tomar inicia-
tivas concretas en esa direccidn.

\ /Es evidente
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_ -Bs ‘evidente que el desarrollo .econémico de Panamid se ha basado
principalmente en las actividades relacionadas con los sectores comercio,
servicios y finanzas.. Esto ha sigﬁificado la existencia de una cierta
mentalidad, si no dé cardcter nacional, al menos bastante generali-
zada en los: grupos privados que podrian tomar o emprender acciones
en .el campo econduico, bnientadas hacia posibles iniciativas_en los
nuevos sectores. de relevancia productiva que se espera desarrollar
a través de la implementacidn.del Plan.

.Tal como lo-comentamos anteriormente, el programa implica o
al menos se espers-que produzca un cambio cualitativo y una reorien-
tacién del peso que las distintas actividades tienen en la economia

nacional. La falta de empresarios con la mentalidad adecuada, puede

ser un obsticulo importante en.la obtencidn de las metas. Por ello,

una de -las acciones que indudablemente ayudaria, en el logro de los
objetivos, seria incentivar a través de la legislacién econdmica ¥
de medidas de politica concretas, la creacidn de empresas mixtas.

La necesidad de aunar criterios y reunir la capacidad de todos
los sectores nacionalés,paré:el esfuerzo que el pgis-intenta emprender
es de la mayor importéncia,-sobre todo cuando se considera que el
tipo y tamafio de los proyectos a iniciar no se-compadecen. con la
experiencia y capacidad que el sector plblico o privado independien-
temente poseen. o ‘ _ '

Una consideracidn igualmente vilida puede hacerse sobre la nece-
sidad de incorporar la capacidad empresarial y_tecnolégica externa,
gue sin necesidad Que signifique un sacrificio de los objetivos nacio-
nales, puede llegar a contribuir positivamente para alcanzar en forma
més répida y efectiva las metas sefialadas.

Es importante notar que la participacidn del sector externo,

a través de la inversiodn externa directa, estd reducida a niveles
casi insignificantes .comparado con el esfuerzo del sector plblico ¥y
més afin con el aporte nacional. El monto proyectado de inyersidn
externa directa, es de.-115 millones de balboas para el quinquenio,

lo que representa aproximadamente el 3.2 por ciento de la inversién

/total en
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total en dicho periodo y estid completamente asignada a proyectos que
debe emprender el sector privado. De esto se desprende que en los
~ grandes proyectos que iniciard el sector piblico, no se contemplan
mecanismos para recibir estos aportes.

Sin embargo, Y a pesar que en el Plan no se considera en
absoluto la posibilidad de inversidén externa directa en los proyectos
del sector pﬁBlico, en el caso de la mina de Cerro Colorado, se esta
gestionando un aporte de esta naturalezé. Este aporte por si solo
representa una cifra del orden del 30 por ciento de los 115 millones

‘mencionados. Este hecho da mas fuerza al argumento que se hace nece-
saria una revisidén de la politica en relacidn a la inversibn externa
directa. Adicionalmente, habria que revisar las cifras que sobre
este particular se han dado, debido a que el aporte de Cerro Colorado
no esti considerado en los cdlculos del Plan. De esta manera, las
enpresas ﬁixtas, en la forma de alguna o todas las combinaciones
posibles entre los sectores pliblico, privado y externo,'puede no
sélo darle més factibilidad al programa de desarrollo sino también
mejores condiciones de eficiencia y rentabilidad.

Los comentarios anteriores, han hecho mencién en forma reite-
rada a la participacidén que le cabria al sector privado en el desa-
rrollo econdmico de Panamé a partir de 1981. Esto no significa de
ninguna manera que la estructura que se pretende dar a la ‘inversidn
durante los préximos cinco afios, entre el sector pfiblico y el sector
privado sea la bptima. -

Las referéncias a. 1981 sbdlo significan que a partir de esa
fecha, las razones que hoy justifican pensar en términos de una gran
accidn directa del sector plblico en la economia, se espera que hayan
desaparecido. Sin embargo, algunas de esas razones pueden haber
perdido validez antes de la fecha indicada y sobre todo el argumento
que se da al iniciar la discusién de este tema, en el sentido de la
baja participacién del sector privado, hacen necesario pensar en la
necesidad de replantearse el problema 'y enfocarlo con un sentido mis
realista. ' ‘

/III. ALGUNOS COMENTARIOS
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ITI. ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE LAS PROYECCIONES FISCALES

1. Ingresos fiscales

La tasa de crecimiento de los ingresos fiscales, durante el periodo
del Plan se ha proyectado en 11 por ciento real promedio para los
cinco afios, al mismo tiempo que el PIB cfece al 7 por ciento durante
el mismo periodo. Esta alta elasticidad dé los ingresos fiscales
es dificil conseguirla, a menos que, se considere para los proximos
afios dentro de las politicas fiscales 1mportantes paquetes de nuevos
1mpuestos, reformas substanciales en la base tributaria o reformas
administrativas que mejoren la recaudacidén tributaria, evitando la
evasién é( Ninguna de estas alternativas esta defini@a'con la sufi-
ciente claridad, como pars permitir una evaluacidn con cierta precisién
de cuiles serian tanto los beneficios esperados como los costos que
ella tendria. |

Sin embargo, hay que tener presente que cada 1 por ciento menos
de fecaudacién tributaria en cada afio tendria los siguientes efectos:

a) efecto sobre el afio en que ocurre el menor ingreso de 1 por
ciento Y.

b) efecto sobre el resto de los anos del Plan, debldo a la acumu-
lacidén que se produce si no se recupera 1a pérdida o la menor recau-
dacibn en alguno de los afios siguientes, por el hecho que la base

sobre la que se hacen las proyecciones se mantiene disminuida.

é/ Es importante aclarar que esta elasticidad, no es sbélo tributaria
sino que incluye los ingresos provenientes de otras fuentes (no
* tributarias). Pero sobre la p051b111dad de que éstos se incre-
menten en forma sustancial se comenta mas adelante.

" Hay que tener presente que para los ingresos tributarios se
supuso una elasticidad mayor que 1, concretamente 1.23, y este
hecho ya es suficiente para pensar en la necesidad de medidas
como las mencionadas.

_ /Cuadro I-2
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Cuadro I~-2

EFECTO DE 10OS MENORES INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

(En millones de balboas)

- 1975 1976 . 1977 1978 1979 1980

a) Efecto de 1%
de menores
ingresos-en

cada afo 5.94 6.39 738 8.25 9.16 9.93

b) Efecto del 1%
de menor in-
greso en 1875
sobre 1975 y
sobre el resto
de los aiflios 29.7 32.0 37.1 3745 41.6 45,1

Con los nuevos datos de que se dispone, para 1975, basado en
las cifras reales;conocidas nos daria un menor ingreso en el curso
del periodo, de 193.3 millones de balboas.

Habria que agregar a la pérdida de ingresos anterior, la que
se puede originar por la sobrestimacidén en el precio del azlicar para
el periodo del Plan. En efecto las proyecciones fiscales estan
basadas en un precio de 21.5 centavos de ddlar la libra para 1975
¥y se mantiene dicho precio en términos reales por los prdximos cinco
afios.

Existen en este momento antecedentes que hacen pensar en que
el precio de largo plazo deberia ser mis cercano a % 1lic. por libra “{
Como cada centavo de menor precio significa 1.43 millones de balboas
de menores ingresos directos al Gobierno, por el hecho de que cerca
del 80 por ciento de la produccidn estd siendo generada por empresas
estatales, la disminucidén de ingresos directos por este concepto seria

aproximadamente de la magnitud siguiente:

ﬂ/ Ver proyecciones de la Balanza de Pagos.
/Cuadro I-3
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Cuadro- I-3

. 1975 - 1976 1977 1978 1979 1980 .

Por afio’ =~ ° 10.7 "% 11.8 13.0 4.3 15.7 17,2
Acumulado = 10.7 22.5 = 35.5 49,8 - 65.5 82.7 :

En relacién con los ingresos geherados por'empreﬁas estatales,
habria que hacer dos comentarios de cardcter general: '

a) Primero, que una parte de los ingresos que aparecen como
“ingresos propios de' operacién’ de las émpresas, son asignaciones
exclusivas de ciertos tributos que en vez de ser percibidos por el

fisco y entregados a las empresas en forma de transferencias o subsidios,
| se contabilizan directamente por estas Ultimas como ingresos propios.
Por lo tanto el crecimiento de este tipo de ingresos, estd sujeto a
los mismos comehtaffds‘que se hicieron al comienzo de este capitulo
en relacién a los ingresos tributarios.

Sin embargo, en algunos casos particulares, estas cifras pueden
ser consistentes con una gran elasticidad, sin necesidad de reformas
tributarias o mejoras administrativas para evitar la evasidn, puesto
que el crecimiento de ciertas actividades puede ser sustancialmente
mayor que el promedio de crecimiento del producto interno bruto.

Sin embargo, las actividades que muestran este tipo de comportamiento

no puéden llegar a ser una proporcidén muy alta del total en la economia,
porqﬁe si eso ocurriera, significaria que las otras actividades tendrian
que crecer bastante menos que el promedio del producto interno. bruto

y por lo tanto los ingresos tributarios generados por ellas encontrarin

afin mis dificultades para tener una elasticidad ‘del tipo 1.23.

b) En segundb lugar, las proyecciones de los ingresos provenientes
de los que podrian considerarse ingresos propios, como es normalmente
la venta de bienes o servicios de empresas estatales o auténomas,

contiene a lo menos dos tipos de dificultades.’

/Por una



Por una parte, las proyecciones consideran en varios casos
aumentos sustanciales de tarifas por la venta de servicios. Aunque
en el Plan se ha enunciado en forma explicita una politica de tarifas
del sector plblico, de la cual se pueden desprender los elementos de
juicio necesarios para'realizar las estimaciones de ingresos, dicha
politica no se estd cumpliendo en muchos casos. No cabe duda que
la existencia de esta politica de tarifas es fundamental, y su incor-
poracidén, como parte integrante del Plan de Desarrollo em el capitulo
financiero, debe ser mis destacada no sblo por la implicacién gue
ella tiene para la determinacién de los ingresos del sector pﬁbiico,
sino porque ademds sirve como un antecedentevimportante en el juicio
que se pueda emitir sobre la factibilidad de conseguir financiamiento
externo para determinados proyectos que forman parte del Plan. 8in
embargo, el solo hecho de enunciar la politica no es suficiente, sino
que deben.ademéds .tomarse las medidas y arbitrarse los medios para
que .ella efectivamente se cumpla en forma completa y oportuna. ILa
existencia de algunos casos en los cuales las tarifas ya se encuentran
retrasadas con respecto al Plan, como es la situacién de la electricidad,
muestra la necesidad de dar ngor importancia al problema.

BEs efectivo también, que no se han considerado en varios servicios
publicos, los mayores ingresos que pﬁeden provenir de mejoras en la
productividad o en los costos, debido a innovéciones tecndlégicas muy
- importantes que se piensa introducir o a cambios que se estén imple-
mentando en los propios métodos de produccidén. EL problema que de
todas formas subsiste es el de la oportunidad, en el sentido que no
es indiferente para el logro de los objetivos y metas &el Plan dejar
de percibir una cierta suma de ingresos al comienzo del periodo,
aunque ésta se compense con mayores ingresos al final,

._ Finalmente, se encuentra también el'caéb, de que ciertos ingresos
por venta d; servicios de eupresas estatéieslbomo los de electricidad,
agua, teléfonos, etec., no tienen su cohtrapartida en los gastos de
otras instituciones piblicas por la compra de estos mismos servicios.
Obviamente esto implica una sobrestimacidn de‘lés ingresos'de este
‘sector.

/En relacidn
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En relacién con estos problémas, es obviamente importante recti-
ficar las cifras qﬁe se han incluido en las proyecciones del Plan,
: sobre todo por el aspecto acumulado gque pueden tener hacia fines del

periodo del Plan°

e

2. @Gastos fiscales

BN . N . 5. i .
Una revisidn general sobre el problema de los gastos fiscales nos

haria pensar en que existe una subestimacidén de estas cifras, en
montos que quizis no sean muy significativos inicialmente, pero qﬁe
si no se, 1mp1ementan en forma oportuna y wmuy drastlca algunas medidas
de politlca que estan enunciadas en el Plan, podrlan 1legar a repre-
sentar cifras muy 1mportantes°

Una primera preocupac1on que surge de analzzar las cifras de
gastos fiscales, se refiere a la exmsten01a durante los ultlmos aflos,
de una partida de gastos gque aparecen con51gnados en las 1nformac1ones
de los boletlnes de la Contralorla de . la Repiblica ¥y oue se conoce
con el nombre de ‘‘gastos extrapresupuestarlos“ Ella representa un
monto practlcamente 1gua1 a lo que se con51dera gastos presupuestarios
o gastos flscales para efectos de las proyecciones. Esta partida
no esta cons1derada en absoluto en las est1mac1ones que sobre el
particular se hacen para el qulnquenlo. '

Sin embargo, si se entra en el detalle de este rubro, puede
concluirse, que la .mayor. parte de esta c1fra, esta representada
por cantidades que tienen su contra partida en cl iado ﬂu LOD ;ngreDOo
fiscales en el concepto de i"ingresos fuera de presupuestO” :‘Bstos
ingresos, al igual que los gastos fuera de presupuesto tampoco estén

debidamente considerados en las proyecciones del Plan =,

5/ Précticamente todas las cantidades de las partidas ingresos y
gastos extrapresupuestarios se consolidan unos con otros. ' Por
ejemplo, una cifra importante en esto, esti representada por la
renegociacidén de la deuda que se considera como un ingreso y
simultineamente como un gasto. En otras palabras hay mucho
de lo que en otras circunstancias deberian llamarse ‘icuentas
de orden',
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Si*pudiera hacerse el supuesto que estas cifras se van a mantener
constantes o van-a crecer proporcionalmente en el lado de los ingresos
y los gastos, el problema no tendria mayor importancia. Sin embargo,
entre los gastos fuera de presupuesto o extrapresupuestarios se
computan las devoluciones de impuestos al sector privado, o algunos
programas especiales de subsidios que no tienen una contrapartida
en las cifras de ingresos fuera de presupuesto, cuya tendencia en
el futuro .deberia ser creciente, fundamentalmente debido a la exis-
tencia de los CAT (Certificados de ahorro tributarioc) y de ciertos
subsidios a algunas inversiones.

Este hecho, nos induce a sugerir que se incluya el monto de
esta asignacidn presupuestaria tanto en la base de 1975, con una
cantidad aproximada de 3 millones de balboas, como los montos que
resulten de efectuar estimaciones independientes de estas cifras,

a las proyecciones de 1976-1980.

Una segunda preocupacidén en el caso de los gastos, estéd repre-
sentada por los subsidios agricolas. Aunque en este caso no se trata
de modificar cifras, por. cuanto en el presupuesto estn consignadas
las cantidades que se estima gastar por este concepto, si se trata
de afianzar e insistir oportunamente en las politicas establecidas
para no excederse de los montos presupuestados. Algunas politicas
de comercializacidn agricola.y de precios (ejemplo de esto Giltimo
seria el caso del arroz) dan validez a la preocupacidén descrita en
este parrafo, ya que cuantitativamente se ha pasado de cifras cercanas
a.los seis millones de balboas por concepto de subsidios a cifras que
se estiman en cerca de cincuenta millones si no se modifica esta

situacibn,

/B. ASPECTOS METODOLOGICOS
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: ‘3. ASPICTOS METODOLOGICOS

En esta ‘seccibn se discutirén tres aspectos metodologlcos del

capitulo sobre financiamiento que alteran cuantitativd y cualitati-

vamente 1os resultados y conclusiones a los que se llega en el Plan.

Ellos son.‘

1. El proolena de la desvalorizacidn de la deuda pﬁbllca externa

en un 5. por ciento anual, debido a gue se asunme la existencia de

una inflacidn internaciénal equivalente a esa clfra.

2. La inversibn en vivienda del sector nuollco, que en el capitulo
del Plan destinado a las proyeccc1ones macroeconomlcas queda identi-
ficada en 203 millones de balboas _para el periodo, pero que el

capitulo correspondiente al flnanclamlento de la inversibn (Capitulo

no se toma en con51derac10ﬂ para estimar la neces1dad de financia-
miento ni el riayor endeudamlento del sector plblico, ¥y

Se Los intermediarios flnanc1eros, del sector pliblico Cuyo compor-
tamiento se considera neutral desde el punto de v1sta del financia-

miento y del endeudamlento de dicho sector N del sector publlco

_en general, a 3esar de gque estas 1nst1tu01ones, 1ndepend1entemente

consiguen endeudarse en el exterlor en forma neta en 209 mlllones

de balboas durante el quinguenio.

"1, Chlculo dé 1a desvalorizac¢idn

El problema metodoldgico de cbmo proceder en la parte financiera
del Plan Nacional de Desarrollo, para determinar los niveles de
endeudaniento, amortlzaclon e intereses que se alcanzarén-en-los
prdximos cinco afios, como a51mlsno el monto de financiamiento
necesario para alcanzar la meta de crecimiento establecida, merece
ser comentada en forma detallada. El interés por discutir este
punto, no es meramente acaddmico o tedrico, sino que por la
importancia cuantitativa que &l representa se justifica plenamente

un comentario mis extenso.

/En primer
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En primer lugar, conviene establecer en términos generales, la
netodologla que se siguid para el clleculo de cada una de estas
variables en las proyecciones del Plan.

Se comenzd estableciendo la tasa deseada de crecimiento del
producto interno bruto para cada uno de los afios del periodo 1976~1980 ék
Para alcanzar esta tasa de crecimiento, se calculd el monto de la
inversidn neégsaria, rmltiplicando el incremento en el producto
por la relacidn marginal producto capital. A su vez, el incremento
del producto, para cada afio, se obtiene multiplicando la tasa de
crecimiento deseada del producto para ese afio por el nivel alcanzado
por el producto el afio anterior. Por otra parte, la relacibn
marginal producto-capital se calculd en base a las cifras histéricas
que arrojan las cuentas nacionales. La cantidad resultante para
cada afio, Que‘es el incremento de la inversidn necesaria para
alcanzar la tasa de crecimiento deseada del producto, estd expresada
en'férminos'reales, vale decir, depurada de cualquier variqcién'
gue pueda ocurrir en los precios nacionales o internacionales.

Esto se logra, porque las metas de crecimiento del producto
se han establecido en términos reales y por lo tanto, 2l multiplicar
esta cifra por una relaéiSn, el resultado queda expresado en las
mismas unidades que la cantidad original. La aclaracidn anterior es
importante puesto que al proyectar otras variables, no se ha tenido
claro este problema y ha dado origen a que se confundan cifras

reales con nominales,

6/ Las tasas fijadas como meta son las siguientes:

1976 - 5.5 por ciento
1977 = 6,5 por ciento
1978 ~ 7.0 por ciento
1979 -~ 7.5 por ciento
1980 -~ 8.0 por ciento

Todas estas tasas estén expresadas en términos reales.

/51 nivel



El nivel de inversibn asi determinado, se financia .com ahorro
externo e interno tanto-del sector pliblico como privado. Para
efectos de discutir el punto de la desvalorizacibn de la deuda,
nos. interesa principalmente discutir los aspectos relacionados
con-el ahorro externo, ‘que es .equivalente al financiamiento .que
desde el exterior llega a los sectores pliblico y privados neto
de amortizacibn, mhs la inversibn externa directa.z(

En el caso del Plan de Desarrollo de Panamf, el ahorro externo
es menor - que el .monto total de financiamiento que debe obtenerse
del exterior, debido a-que existe la necesidad de cancelar importantes
sumas anuales por concepto de amortizacién, nara lo cual el ahorro
‘interno no es suficiente. FR L

Los montos de amortizacibn se proyectan, agregéndole al
calendario de servicios de la deuda ya existente por créditqs
contraidos con anterioridad a 1976, el servicio, o més bien, una
estimacidn del servicio, por los cré&ditos necesarios de contraer
a partir de 1976 para financiar el nivel de inversidn,

Con las cifras de financiamiento externo necesario y los montos
de amortizacidn-por aiio, se llega a determinar el nivel ¥y la
variacibn de la deuda externa. . o _

Estas cifras.resultantes para la deuda externa, se entiende
en el Programa cue estin expresadas en términos nominales. Con
objeto de hacer homojéneo el anflisis, ya que todo el resto de las
cifras y proyecciones se hizo en términos reales, se procede a
deflactar la deuda externa a fines de cada afio, por la tasa ce
inflacidn que.se supone existir} durante el periodo y que es de
5 por ciento' anual. _ ‘ .

Finalmente, y con el objeto de calcular el monto de intereses
a pagar cada afio durante el periodo del Plan, se procede de forma

similar al caso de los chlculos de amortizacibn. Is decir, se suma

7/ Puede incluirse adenfs de la deuds, las donaciones desde
el exterior.

/al flujo
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al flujo conocido de intereses que se pagan por los créditos contraidos
antes  de 1976, una estimacidn de los intereses que se pégarén por
el nuevo endeudamiento,
Esta estinacibn, se funda primordialmente en la proyeccidn
del nuevo endeudamiento y en la anticipacidn de lo que sera la
tasa de interés para los prdxinos afios. Dicha tasa se calcula como
LIBOR mls 1 3/4. A su vez, el LIBOR se estima en 9 por ciento.
De manera que la tasa de interés que se aplica para proyectar el
nonto de intereses es 9 + 1.75 = 10.75 - 5 = 53/k. Los cinco puntos
que se deducen en el cllculo anterior corresponden a la tasa de
inflacidn supuesta en el Plan para cada afio del periodo. Con esto
se tendria, de acuerdo a la metodologia seguida, la tasa de interés
¥y el monto de los intereses expresados en unidades reales y por lo
tanto, perfectamente homogéneas con el resto de las cifras proyectadas.
Esta metodologla conduce a una subestimacibdn del endeudamiento
y también del financiamiento necesario para el cumplimiento de
los objetivos del Plan.
En los péirafos siguientes, trataremos de explicar en~forma
muy esquemAtica el origen de las variaciones en el nivel real de
financiamiento y endeudamiento. ILas cifras involucradas en la
presente discusibn, ascienden para todo el periodo aproxinadamente
a 300 millones de balboas, lo que representa el 15 .por ciento del
PIB del presente afio.
En primer lugar, hay que destacar la importancia que tiene
y el efecto que produce el factor tiempo, en las discusiones de
esta naturaleza, In este sentido, debe tenerse presente que .
operaciones que parecen tan Intimamente ligadas, como son el endeu-
dariento, la amortizacidn, los intereses, la misma inversidn, ectc.,
no ocurren simultfneamente en el tiempo y ni siquiera lo hacen
con el mismo rezago, cuando alguna o todas estas variables se

rezagan temporalmente.

/Para aclarar
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Para aclarar mis esta situacién, usaremos un ejemplo sencillo,
en el que se supondra:

a) que la inversidn que se efectlia demora un cierto nlimero
de afios desde que ‘comienza su ejecucidén hasta que se termina complew
tamente de materializar;

b) que durante el periodo de ejecucidn, existe una cierta
tasa de inflacibn; y

¢) que los recursos necesarios para financiar la inversidn
deben comprometerse al comenzar el periodo de ejecucidn de ella.

Frente a esta situacibn,; desde el punto de vista del financia-
miento, nos enfrentamos a dos alternativas:

La primera, es que los montos de endeudamiento necesarios
para financiar el proyecto, se pacten en funcidn de las cifras que
arrojan las proyecciones desde el momento mismo de su contratacidn,
es decir, en funcidn de cifras que representan montos reales en
cada afioc. En este caso, lo que probablemente ocurriréi, dados
los supuestos sobre los que estamos basando el andlisis, es que el
monto contratado de financiamiento, no alcance efectivamente para
terminar la inversidn fisica deseada.

Una segunda alternativa, seria contratar el financiamiento en
términos nominales. Esto significa contratar, al comienzo del
periodo,  sumas mayores que las actualmente previstas en las proyec-
ciones, de forma que permita evitar la desvalorizacidén que dichos
recursos van a sufrir con la demora por el tiempo de ejecucidn.

Esta misma situacidén se puede presentar aliin en el caso, de
algunos proyectos del sector pliblico que se realizan a través del
sistema de contratos con el sector privade. En este caso, normal-
mente eéxiste un contrato a firme, desde que se inicia la inversidn
para efectuar un pago fijo en términos nominales por la ejecucidn
del proyecto. En estas circunstancias, é ﬁéﬁos Qﬁe el contratista

no suponga la existencia de inflacidn, lo que seria bastante ildgico

/pensar, sobre
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pensar, sobre todo si las expectativas del propio gobierno son
gque ella existiri, va a quedar incorporada de alguna manera en el
monto del contrato, la propia expectativa de inflacién que el
contratista tenga. Por ello, los montos de inversidn realizados
a través de este tipo de contratos representarfn al comienzo del
perfiodo una cantidad nominal mis bien que una real, siendo la
primera sin duda mayor que la filtinma.

Este es el caso de algunos de los proyectos que estén involucrados
en el Plan de Desarrollo.

El estudio de un caso numbrico puede aclarar aun més la situacidn.
Supongamos que se va a realizar‘una inversidn de 100 en términos
reales quc se conienza en 1976 ¥y que el perfodo de ejecucidn de
esta inversidn es 5 afios. Isto significa que el monto de financia-
“miento que se necesitarf en términos nominales si suponemos una
tasa de inflacibdn de 5 por ciento por afio y suponemos ademés que
se ejecuta 1/5 de la inversidn en cada afio serd la que se muestra

en el cuadro siguiente.

Cuadro I-4

. Honto de la I en Monto de la I en

Periodo térninos nominales t&rminos reales
el primer afio 20.00 20,00
el segundo aifio - 21.00 20,00
el tércer alio 22.05 - 20,00
el cuarto afio : 23.15 20.00
el quinto afio 2k, 31 20,00
110.51 100,00

Pur——.
. A
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Por lo tanto, si el financiamiento hay que contratarlo al
comienzo ‘del periodo, el monto de las contrataciones necesarias
serd 110,51 y no 100. Supongamos ahora que uha vez contratado el
financiamiento se desembolsa de acuerdo a los requerimientos de la
inversibn en cada afio. In estas circunstancias la deuda bruta,
aunentarfa en términos nominales y reales de acuerdo o las siguientes

cifras:
Cuadro I=5

INCREMINTO DE LA DEUDA BRUTA POR ANO

Afio1 Aflo 2 Afio 3 Afio & Afio 5

— et e

- Deuda bruta en

t&rminos reales 20 20 20 20 20
‘Deuda bruta en - ' o o .
términos noninales 20 21,05 22,05 23.15 2k.31

Si no hay amortizaciones durante el periodo, el aumento neto

de la deuda al final de cada ailo en forma acumulada seria:
Cuadro I-6

IINCREMENTO 5 LA DEIUDA NETA ACUMULADA

Afio 1 Afio 2 Afile 3 Afio 4 Afio 5

En términos reales 20 4o 60 80 100
En téruinos nominales 20 41,00 63,05 86.20 110,51

/Si tal
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Si tal como se procede en la metodologia del Plan, deflactamos
estas cifras de acuerdo a la desvalorizacibn de 5 por ciento por
afio que supuestamente existirf, nos encontramos con los siguientes

nfimeros para la ganancia por desvalorizacidn.
Cuadro I~7

GANANCIA POR DESVALORIZACION

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Ganancia por desvalori-
zacidn sobre las cifras , :
reales 1 2 3 L 5

Ganancia por desvalori-
zacidn sobre las cifras :
nominales 1 2.05 3410 L, 25 5.55

Si el cllculo lo hicibramos desfazando un afio la tasa de
inflacidn bajo el supuesto que por la deuda que se contrae en el
curso de un afic determinado no se obtiene ganancia por desvalorizacibn

en ese uismo afio, se tendria un Cuadro I-8 cono el siguiente:
Cuadro I-8

GANANCIA POR DESVALORIZACION 5/

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio b Afio 5

Ganancia por desvalorim=
. P .
zacion sobre las cifras
reales 1 2 3 b

Ganancia por desvalori-
zacibn sobre las cifras
nominales 1 2.05 3.10 4, 25

2/ Desfazando la inflacifn en un afio con respecto a la deuda.

/De estos



- 21 -

De estos razonamientos se puede obtener las cifras del
Cuadro I-9:

Cuadro I-9

IIICREMENTO DE LA DEUDA EN TERMINOS REALES &/

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio & Afio 5

p— " -

Primer caso cifras reales

-~ Incremento acumulado 19 37,05 54,20 70.49 85,97
-~ Ganancia por desvalo=- A
rizacibn 1 2,95  5.80 9.51 14,03

Segundo caso cifras nominales

- Incremento acumulado sin

desfazar la inflacibn 19 10 60 80 100
- Incremento acumulado
desfazando la inflacibn - 38.90 57.90 77.00 96.25

3/ Estas cifras corresponden a la metodologia seguida en 1os
célculos del Plan Nacional,

Dentro del primer caso, la cifra superior corresponde a
deflactar en forma acumulativa la deuda 5 por ciento por aiioc. Es
decir, se deflacta el primer afio y esa cifra se suma al siguiente
¥ este total se vuelve a deflactar, etc.

La segunda cifra, corresponde a la ganancia por desvalorizacidn,
calculada como diferencia entre la cifra de deuda real para dicho
afio y el incremento acumulado.

Dentro del segundo caso, se procede de la nisma manera con
las cifras nominales de la segunda linea del Cuadro I~6,

Como puede anreciarse en casi todos los casos anteriores, tenenos
una cifra distinta a la inversibn real que es de 700 en nuestro

ejemplo, subestimando en general el financiamiento necesario.

/Ahora bien,
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Ahora bien, el procedimiento seguido en el Plan para calcular
el incremento meto. de la deuda, se asemeja mas al caso 1 de nuestro
ejemplo, es decir, se estimaron las necesidades de flnanc1am1ento
en términos reales y luego se deflactaron,

(Cufl es la lbgica que hay detrfs -de este procedimiento?

La 1oslca, tal como se explica en el anexo metodolbgico, es
que una deuda uﬁa vez contraida queda expresada eh términos nominales
¥ por lo tanto sujeta a desvalorlzac16n.

uste nroced1m1ento tal como v1mos, o considera el hecho que
los recursos flnanCLeros necesarios para realizar una determinada
inversibn en términos reales en alguna fecha futura, serén, en
términos nominales,'mayoreS*que los previstos en el Plan y por lo’
tanto, lo que corresponderfa hacer, serfia una de dos cosds, ©
estimar las necesidades de recursos noninales para los aiios Siguientes,
si es que se va a deflactar para llegar.a cifras reales o estimar
las necesidades de financiamiento y endeudam1ento en términos reales,
tal como se procede en el Plan pero no someterlos a nlngﬁn deflactor.

Es oov1o, que cuando ex1ste una ganancma en algun sector,

xistird una pérdida en alguna otra parte del sistema o en algfin

otro sector, Ista verdadera. ganancia, que .se ha imputado en el
programa por la forma de contabilizar la deuda, no se produce a
menos que alguien reallce una perdida por un monto similar. Los
finicos posibles perdedores en estas c1rcunsthn01as serian los
acreedores.

Sin ‘embargo, en la préctica est§ realmente no ocurre, porque
'los propios acreedores buscan los mecani§mos‘que_eviten,esta’
posibilidad, Lo normal en este sentido~es,§ue la posible nérdida
por desvalorizacidn se evite a través deiicohro.ae_una tasa de
interés que en términos nominales incluye la inflacidn esperada
¥ por lo tanto, cuando el acreedor recibe .los intereses, esté

recuperanda.la supuesta desvalorizacidn..

/Esta forma
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Esta forma que toma el cobro de intereses puede ser considerada
como el pago de intereses reales mis el pago por concepto de desva-
lorizacidn, o como el pago de intereses reales mis una amortizacidn
efectiva més répida que la proyectada. Por lo tanto, cuando en
las proyecciones se computa el incremento de deuda real y la tasa
de interés real como se hace en el Plan y luego se deflacta, se
estf subestimando el monto del financiamiento y del endeudamiento
necesario. Si al menos los intereses se contabilizaran en términos
nominales o la amortizacidn se aumentara por la diferencia entre
el inter&s nominal y el real que se paga, se compensaria en parte
esa subestimacidn y la cifra tanto de deuda como de financiamiento

serla mAs adecuada a la realidad.

2. Inversiones en vivienda

Del anflisis del financiamiento del sector pfiblico, se desprende
una incompatibilidad de cifras entre &stas y las proyecciones
macroecondnicas del Plan, ’ _

Zn efecto, en el capitulo sobre financiamiento del sector
pliblico, se establece que los niveles de inversidn programada para
todo el quinquenio serf de 1 965 millones de balboas, en circunstancias
que en la pigina 106 del Capitulo IV llamado, "La politica de
crecimiento econdmico', donde se presentan las cifras a nivel macro~
econdmico se postula una inversidn para el mismo periodo de
2 168 millones de balboas, como inversidn del sector pfiblico,

La diferencia, se encuentra en el prograna de vivienda del
sector pliblico, que asciende a 203 millones de balboas para los
cinco aflos. Estas cifras aparecen reconciliadas en el mismo
Capfitulo IV (p. 86) en el Cuadro V-5 de Proyecciones Macroeconbmicas.
De esto filtino se desprende qﬁe él modelo o las proyecciones cuadran
a nivel macroecénéhiCO’cuando se incluye el programa de vivienda.

Por lo tanto, la onisibén de estas cifras en-el capitulo siguiente

al tratar del financiamiento del sector pfiblico crea la necesidad °

/de modificar



de modificar alguna o algunas de las otras variables macroccondmicas
.del cuadro para volver a hacer &ste compatible,

: Sln embargo, este procedlmlento seria poco aceptable, puesto
que probablemente se ternlnaria cambiando las p propias metas del Plan.
~Por ello, es necesarlo correglr en las proyecciones del sector '
nﬁbllco esta onisibn. Isto se intenta reconciliar en el cuadro
consolldado para toda la economia que se incluye al final de esta .
secclon, suponlendo que el flnanc1am1ento para esta inversibn proviene

de los 1ntermed1arlos flnanc1eros.

<

3. Intg;pe&iqrionsgfinancieros del .sector pfiblico

“«

Otro aspecto que desde el punto de V1sta metodologlco es conveniente
comentar, se refiere al tratamiento que se le ha da&o a los 1nter~
mediarios financieros del sector nﬁbllco. o

En el Plan se cohsidera que este grupo de instituciones esté
formado por: | -

1._¢Banco de Desarrollo Agronecuarlo
2e nanco Hlbotecarlo Nacional
3. Banco lacional de Panam&
by CaJa de Ahorros

5. COFIHA

6. TIFARHU.

Estos intermediarios se analizan en el Capitulo VI del Plan,
en forma separada del resto ‘del sector pﬁblico. La raz6n.que se
aduce para justificar este procedimiento, es .que las inversiones .
realizadas por este sector, como son de tipo»finagciero, quedan
contabilizadas al transformarse en inversiones fisicas del sector
privado o del sector pliblico, a través de las cuenfas nacionalese.

. Esto significa que parte de las inversiones fisicas del sector
phblico deben estar financiadas. por los propios intérmediarios
financieros de dicho sector.:

5

/Sin embargo,



Sin embargo, al tratar la partida Ytransferencias' en la
consolidacibén del sector pﬁblico, tampoco se incluyd a los inter-
mediarios financieros. ‘

Aln en el caso que estas transferencias no existieran y no
fueran necesarias para el financiamiento de las inversiones del
sector pliblico, la argumentacidn para no incluir la actividad de
.los intermediarios financieros del sector pliblico, no podr& alcanzar
el anflisis de la dcuda exfefna'y'del financiamiento requerido
por la economia, para lograr el cumplimiento'deilaé netas del Plan.

Por el contrario, dado que el monto disponible de financiamiento
¥ la capacidad de endeudaniento de toda la economia y particularmente
del sector pfiblico es una cifra limitada, no puede ser considerado
indiferente si ese financiamiento es obtenido por el sector pfiblico
a través de cualquiera de sus instituciones para traspasarlo al
sector privado o si es conseguido por el propio sector privado.

Por lo tanto, cuando se trata de contabilizar y analizar la
factibilidad de obtener el monto de financiamiento necesario para
lograr las metas del Plan o cuando se hace lo propio con el nivel
de endeudamiento externo o interno del sector plivlico, no puede
prescindirse de lo que ocurra con los internediarios financieros,

Con objeto de mostrar los flujos de recursos entre los distintos
sectores y el sector de intermediarios financiefos, en forma gréfica,

se ha incluido un diagrama bastante simplificado:

/Diagranma
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N ey ""-*_""f—"‘""“"".“"?‘"’"i - ..;.s <
Sector externo. |
(aéficit cta.cte.) I
N
i \
PN
5 , l q
Sector pfli~ - Intermediario = ivad
blico Transferencias financiefo del [Transferencias |>C0TOF Priva
(ahorro) de - > sector pliblico — 7 (ahorro).
sector - ”" (ahorro) 'f**—---~m~ del sector
s\ > L : . " : . }
(2) (3) . o . : (4)/1
\VZ Financiamiento al sector pfiblico - ’V

Inversibn real

Inversidn real

Los sectores (2), (3) y (4) muestran los flujos de financiamiento
Yy no la fcfmaci6n de ahorro del sector, que se supone. estd incorporada
en el respectivo casillero. o _

En cambio, ¢l sector (1) muestra los flujos.de financiamiento -
para el déficit en,cuenta corriente, que es el propio ahorro. externo.
En otras palabras, a través del sector (1) podemos ver cdmo el
ahorro externo pasa a través de los distintos sectores que hemos -
seleccionado para'contribuif junto-él shorro interno con el
financiamiento de la inversién real.

En 81, tal como puede observarse, hay una serie de supuestos
simplificadores que facilitan la comprensidn del gr&fico, pero no
limitan su utilidad. '

Intre algunos de los supuestos mfs importantes se encuentran

por ejemplo:

/a) El sector



a) El sector de intermediarios financieros del sector pliblico

no realiza inversidn fisica (real) directa de ningln tipo.

b) No se muestran en forma explicita las relaciones del resto

de los intermediarios financieros con los sectores de la gréfica.

c)‘Los flujos que dan ofigen al ahorro de cada sector se han

omitido, 8in embargo, el propdsito del diagrama sigue teniendo

-vigencia, por cuanto se trata de mostrar blsicamente algunas

relaciones de finenciamiento ‘'‘postahorro" entre los diferentes

sectores, sobre todo aquéllos que implican endeudamiento o finan=-

ciamiento del exterior.

Bl gr&fico mencionado se complementa para un mejor entendimiento

del problema financiero que nos ocupa con el cuadro de ecuaciones

o igualdades que se adjunta a continuacidn:

Déficit en cuenta corriente
Inversidn

Ahorro externo -

Ahorro interno

Ahorro sector plblico

Ahorro externo

i

th

Ahorro externo
Ahorro externo mis ahorro interno

. .. 8
Financiamiento externo neto —/ al
sector plblico

. o
Financiamiento externo neto ~/al
sector privado

Inversidn externs directa

Ahorro sector plblico

Ahorro sector privado

Ingresos ordinarios del sector pliblico

(~) gastos ordinarios del sector
plblico

(-) intereses de la. deuda

) 8 .
Endeudaniento neto-d/con el exterior
més inversidn externa directa.

Con este enfoque metodolégico de car&cter general, se procedid

a confeccionar un cuadro gue ruestra cuantitativamente el problema

del financiamiento y del endeudamiento de la economia en su conjunto,

§/ E1 concepto de neto se refiere a la amortizacidn. Por lo tanto,

es neto de anortizacidn.

/de acuerdo
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‘de.aguerdo con la informaqién disponible en el volumen uno del

Plan Nacional de Desarrollo. Ls decir, este cuadro no modifica -

las_ciffés tal cono seriacnecesario hacerlo de ‘acuerdo con lo gque

seLh@l@icho a través de los capitulos anteriores, sino que sblo

fédrdené loﬁ existentes de una manera distinta, que permite

#iéﬁal;zar en forma mds clara tanto las implicaciones de dichas

cifrés, como las relaciones cuantitativas entre los distintos sectores.
Para confeccionar el cuadro se han hecho los siguientes supuestos:

T Sé tratd de compatibilizar las cifras de inversibdn con las

de financiamiento, manteniendo los niveles de inversibn previstos

en el Plan para todo el periodo. ' '

2.  Se mantienc el nivel de financiamiento externo establecido

en el Plan. Para el secter privado es el mismo y para el sector

pliblico se corrige incorporando la cifra de los intermediarios

financieros del sector pfiblico. |

3. Se supone que gI‘finaﬂciamiento que fluye del sector privado

al sector pliblico es pérﬁé dei'ahorro o del financiamiento externo

que el primer sector genera, Lo mismo ocurre en el caso del finan-

ciamiento del sector pliblico al sector nprivado.

4, El financianiento externo del sector pfiblico, incluye 1 438.6

millones de balboas por.una parte, que se obtiene de 2 002.8 millones

brutos de financiamiento, menos 519,2 nillones de anmortizacibn y

por otra 45 millones de donaciones que se supone'quéison desde

‘el exterior. i '

5. El financiamiento del sector privado al pfiblico, incluye

49.6 millones de transferenciaé de capital y 58.2 millpnes-de compra

‘de valores. Al igual que en el punto tres, se asune Que este

financiamiento proviene del ahorro del sector privado, ’§o mismo

ocurre con los 139.9 millones que este filtimo sector recibe del

sector plblico. ' . , . . .

6. Al mantener los niveles de inversidn total en la economia, de

forma de no alterar la tasa de creciniento del PIB y'sefvpor lo tanto

. el ahorro externo mayor que lo concebido.en el Plan, por la incorporacidn

/Cuadro I~10
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Cuadro I-10

SITUACION CONSOLIDADA PARA EL. PINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO, SECTOR PRIVADO, ETCe

(Cifras aoumladas para log oinco affos del Plan en millones de délares)

Seotor piblico Interme .

exoepto institu- diarios T:t:: Seotor Total
oiones -finan- finan seovor privado pais
- pdbliso
oieras oieros
Ingresos sorrientes 4 110.1 Hl.9 L 485,8
Do operaocién §7083.3 302.5 305,
Transferencias recibidas 26,8 koo -
Egpesos sorrientes 3 045.3 1760 3 152,1
De operacién 2 94,2 49,2 3 0634
Transferencias pagadas 13161 26.8 88.7
Excedente de operacién 1 0648 168.9 1 23347
- Intereses 497.7 638 .
Ahorro 567 ¢1 105.1 67242 838.4 1 51046
« Amortisacién . 31.9 519,2
Excedente sorriente 798 7344 153+2
Ingresos de capital . 6o 46,3
Recuperacién de ocartere 49,6 35647 406 .3
Transferencias de capital (40.,0) 40,0 -
Disponible para inversién 88.8 469.9 55943
Inversién total f{stca mds finane .
clera 2 06146 © 34247 2 Lole3
Inversién f{sica neta 2 061.6 2.7 2 Hole3 1 410.0 9 814.3
Fisica (exclufda vivienda) 1 965.3 _ 1 965.3
Vivienda : ©7 20340 203.0 . h
Inversién financiera neta 6o 139.7 23640 2360
Inversién financiera bruta .'9643 699 79547 o
- Reouperacién de Cartera 35647 35647
« Destinada a vivienda 203.0 20340
Inversién totel fisica mis financiera -
compatible oon proyecoiones maoro 1 965.3 20340 2 168.3
Exceso de inversién comparada con el e
programa 9643 13947 236.0
Inversiones requeridas para inversio- ) e
nes compatible con proyecciones macro 1 965.3 2030 216843 1hi0.0  3578.3
Disponidble pare inversién 88.8 88.8 88.8 +519 = o/
Donaciones . 45.0 45.0 5.0
Excedentes sorrientes VAT 7364
Transfersencias 4040 40,0 40,0 * - 519 = b/
Endeudamiento bruto proyectado en el /"'
Planoiy, verno 1 79347 2091 2 00248 2 00248
Interno 3748 2044 58.2 58.2 1
Exceso de finanoiamiento (=) 13949 (=) 13949 (=) 1399 2 -
Ahorro 838.4 83844 'l
Finanolamienta al sector piblico (<) 58.2 (=) 58,2 17
Inversifn externa directa 115.0 115.0 o
Endeudaniento neto segtin el plan 626,1 62641
Endeudamiento del sector piblico 139.9 13949 2
Otros () 49.6 (<) 49.6
Exceso de financiamiento (=) 201.6 (-) 20146

&/ Ahorro del sector piiblico.

b/ Endeudamiento externo del sester pibliso.

/Cuadro I-11
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© Cuadro I-11
S oo FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION S

Lo : i . (Enmillones de délares)

Invers;v&; o ' . 3 578.1
Inversisn real dsl 'sestor i)\;x'plico S S " 2 16841
N Pmenetaients T | . o e o ,
1) Ahorro pdblico (mds III-A'ilu.)' a 532.3 -. T r ‘
11) Finanoteniento externo . o 1 558161»:. \ ; .
111) Financiamiento del aectojr" .
privado ' 107.2
II. Inversién real del-sector pﬂvé,tio ! o T 1100
Finenolaniento total v . 1 410,0 i
1) Ahorre privade (més I 111) = 52940
14) Financiamiento externo . : 241,1
Inversidn directa \ 115.,0 ‘
- Bancario mets - . ’ 62641
111) Pinanciamiarto del seo“f?xf"“, . ’
. pibloo I 1399
Ahorre Externe ) o Ahorro Interno
Al sector pdblieo 1 5%8.6 ‘ Dol sector pdblice (532.3+,139.9) o
Al secter privado 7410 A1 seotor privado (529.0;197.2) . .
2.269.7 .  (1.06103424741)= 1 3084

/del séctor:

il
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dél ‘sector intermediario financiero que previamente se habdia
omitido, 'el ahorro interno. tanto pfiblico.como privado, -disminuyen
en relacibn a lo previsto en el programa.
e La recuperacién de capital.del sector intermediario financiero
del sector pliblico se asume que. es reinvertido en’el mismo sector
sin- alterar los niveles de inversidn de este sector. En otras
palabras, se piensa que la amortizacibn y depreciacibn son similares
para este grupo en este tipo de financiamiento,-
8. Los intereses acumulados de 96.3 millones que son intereses
devengados ¥y no pagados se considera inversibn financiera para
simplificar el problema.
9 Comentarios generales:

Para poder mantener los niveles de inversibn del programa,
hubo que cambiar la cifra de financiamiento externo, con lo cual
el Plan se hace inconsistente desde el punto de vista del déficit
en cuenta corriente, ZExiste sin embargo, la alternativa de disminuir
el financiamiento externo y aumentar los niveles de ahorro interno
para mantener la consistencia del Plan en la balanza comercial.
In este filtimo caso, pueden mantenerse las cifras de las proyecciones
macroccondmicas, pero los flujos de financiamiento entre los distintos
sectores (privado, pliblico, externo) deben ser distintos y lo que
es mhs importante, la estructura del financiamiento de los distintos
sectores y proyectos debe ser tambiln diferente a la especificada
en el Plan,

El nivel de endeudemiento y financiamiento del sector pfiblico
durante el periodo, puede detallarse de la siguiente manera:

Endeudamiento del sector pliblico:

para financiar el sector pfiblico 1 343.7 millones de balboas
para financiar el sector privado 139,9 millones de balboas
TOTAL 1 483.6 millones de balboas

Financiamiento externo necesario del sector pliblico 2 008 millones
de balboas.
/Tinalmente, conviene
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*

. .Finalmente, conviene advertir que pﬁeden hacerse Mﬁitipies
combinaciones numerlcas, que sxgnlflquen dlstxntos nlveles de
ahorro interno, externo, estructura del flnanclamlento, etc.,
.pero lo mls relevante es poder establecer 1as 1im1taclones
vropias del pais, de los dlstlntos sectores vy de los n1smos proyectos
en relacidn al nivel ¥y estructura del endeudamlento poslble y a
pertir -de estos antecedentes construlr el cuadro deflnltlvo y

completo del resto de las variables macroeconénlcas,

/C. RESUICN Y
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C; RESUMEN Y CONCLUSIONES

Al analizar la situacibn financiera del Plan Nacional de Desarrollo
surgen una serie de comentarios tanto sobre la metodologia que se
siguid para los chlculos mismos, como sobre el tratamiento que se le
da a algunas variables econ6mico-financieras.

Estos aspectos, estin. tratados con cierto grado de detalle a
través de las distintas seccciones del trabajo, por lo que sblo
se enunciarfn algunas . de las conclusiones més iﬁportantes, en los
pérrafos siguientes, o o o o '

Una situacibdn similar se presenta con las recomendaciones
especificas en materia de reformas institucionales o medidas de
politica econbmica concretas gue seria recomendable implementar para
asegurar el cumplimiento de las metas del Plan ¥y sobre las que
también se ha entrado en detalles a través de los diversos capitulos
del trabajo. “ |

Sin 'embergo, resulta clavamente cqnveniente_enﬁregaf una
apreciacibn general, mfs explicita que lo discutido haéta Ahora,
sobre el problema del ‘financiamiento del Plan de Desarrollo, que
nos permita no sdlo sintetizar ciertas reconendac1ones y conclu51ones
sino que también agregue algunos elementos de juicio adicionales
no considerados en los comentarios anteriores.

Resulta importante destacar, en ﬁrimer lugar, que los montos
necesarios de financiamiento y endeudamiento externo del sector
pliblico durante el quinquenio, parecen sumamente cuantiosos, si se
compara con la tendencia histbrica, de los filtimos diez afios. Desde
luego, no podrfa hacerse ninguna afirmacibn categbrica sobre la
posibilidad de obtener o no los recursos necesarios, pero si,
se puede destacar la dificultad que existirf para obtenerlos.

La informacidén de los Cuadros I-12 y I~13 es bastante fitil para
mostrarnos como la cifra de 2 002,58 millones de balboas de financiaw

miento externo bruto que es necesario contratar durante el quinquenio

/o la
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o la cifra de 1 483.6 millones de balboas de endeudamiento externo
neto, aunque la tendencia de los {ltimos afios al desglosar estas
cifras, como se hace en el Cuadao‘I~];,_dé acuerdo a la fuente

de financiamiento, el problema se'agﬁdiza en algunos aspectos, asi
vor ejemnplo, se espera gue los proveedores, financien cerca de un
20 por ciento de la inversidn tbtaifwlo.que representa cifras del
orden de 350 millones de ddlares para el periodo, en c1rcunstanc1as
que este mismo sector en el momento que tuvo més flnan01am1ento
comprometldo con el sector pliblico durante ia’ nresente decadalfue
en 1972 con aprox cimadamente 28 mlllones de balboas.n A fines de
1974 el saldo adeudado a los proveeqpres era de 11 7 mlllones de
balboas, T : T

L& situacibn-de los organlsmos 1nternac10nales, no dlflere
sustanclalmente de 1a comentaaa en €l nérrafo anterlor, nuesto que
se espera un nonto total de flnanclamlento P QVenlente de eshe
grupo de instituciones de més de 500 mmllones ‘de balooas para el
periodo, de’ 1os cuales’ falta por COntratarse actualmente cerca del
75 por clento, oue tlene que ser coﬁtratado durante 1976 para no A
retrasar los estudlos o la 1n1c1a01on de los proyectos.,

"Los fondoa de contrapartlda para estos créditos no se encuentran
claranente estab1e01dos, sino que son parte del financiamiento
prlvadd'del'Sectof bancario, que se asume en el programa.

Lste ultlmo, por &u parte, es una cifra de gran significacibn,
ya que se espera cue dicho sector aporte aproximadamente el 50 por
ciento del flnanciamlento total requerido. La dificultad més
seriag‘para pénsar en la factibilidad de obtener esta cantidad
surge del hecho, ¢ue la tendencia mostrada por el sector bancario
duranté los Gltimds anos, Ge aunentar su volumen de operaciones en
el nais, tuvo un nficleo a partir’ de “fines ‘de 1974 que se acentubd
durante 1975, lLas nerswectlvas de este sector, si blen es clertol
se pueden v1sugllzar meaores que 188 del ﬁltlno afio hacla el futuro,

no son tan nronlsorlas como se presentaron en ia prlnera mltad de

/Cuadro I-12
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Cuadro I-12

o ols Pr Bon
Affo ATD BID BIRF  nmiento | o %% prinbenk Total
dores externos
privado
1970 25,4 7 3.6 3.7 6.6 - 23.5 29.3 9.2
1971 31.3 10.2 3.0 7345 187 2846 8.1
1972 325 6.k 24 Bl - 279y 47.9 7.0
193 367 1943 1.6 1664 Mg/ 466 5.9  300.8
1974 33.5 32.4 0.8 248.0 117 2647 6.1 35942

Fuente: Informe del Contralor General de la Ropdbnca.

t_i/ le suma para caloular los totales difieren del ocuadro 8 debido a las aproxima- .

olones de las oifras en el presente cuadroe '
b/ Inocluye 11.7 del equipo Ingenio de Veraguass :
o/ Incluye 1046 del equipo Ingenio de Veraguas.

/Cuadro I-13



Cua&ro I-i’,3 .

DEUDA PUBLICA

Total

Exte'x;na

Interna

1960
1961

1962 .
1963

1964
1965

1966

1967

1963
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975

72.0
86.2

2915

1101
11343

2k
3]""1.6, daan e
, 220.3':’”"“

265.8
3131
389.3
465.8
577.6
634.8

''''''''

364
3940 :
k2.1,
58.0

58.9

62.2¢ -
U683 " |
B2 T
. 7068
L0

140,6
1733
214;9
296.9
358.9
415.8

$35.6
h7.2
B9k
52.2

. 5hb
- 55,5
~ 5643
. 703
- g5
145.6
125.2
139.8
174;5
168.9
218.3
219}0

/15 presente
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la presente década. En parte, esto se debe, a que el desarrollo
de las instituciones flnanc1eras 1nterna01onales en Panan& ha
alcanzado un nivel muy alto. La mayor parte de los grandes inter-
nediarios f1nanc1eros 1nternac1onales se encuentran de una u otra
forma operando ya en el pais. ,

Por otra parte, para anallzar las p051b111dades de que este
sector convierta sus operaciones en forna sustan01a1 en los prdximos
afios, habria que considerar también que una parte de sus recursos
se encuentran inmov111zados ¥y con serlas dlflcultades de reflnan-
ciamiento, debido a las 1nver51ones que efectﬁan en el sector de
la .construccin, que estf en 51tuac1on muy. d1f£c11 desde 1975.

Existen sin embargo, al menos dos hechos, que aportan en el
sentido de hacer nés factible las. netas de flnanclamlento ¥ que
habria que destacarlos adecuadamente.

El primero, se refiere a las dlferenc1as ‘de tlno cualititativo
que surgen al comparar las actuales nece51dades de recursos con las
aue histéricemente han existido., En efectg, la_mayor parte del
endeudamiento externo, hasta ahora céntraidp’per elrseéfor pﬁblico;
se hacia con fines de financiamiento presupuestario o inversioneé
relativamente pequeilas fundamentalmente de tipo social, Actualmente,
por el contrario, la parte material del flnan01am1ento requerido

se espera destinar a inversiones productivas de gran envergadura.

Esto hace sin duda mis ffcil las negociaciones para obtener recursos,

desde el momento gue los proyectos especificos a los cunales se les
busca financiamiento tienen mérito propio de rentabilidad que
disminuyen el riesgo del o de las instituciones que aportan el
financiamiento., Este mismo hecho, contribuye a diversificar y dar
mls posibilidades a que coﬁtribuyan_en el financiamiento fuentes
distintas a las tradicionales y .en magnitudes también diferentes

a las histéricas.

/El segundo,
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i El seﬂundo, se reflere a.la existencia de capscidad ociosa -
en la econonia por el estancamiento que ella ha experimentado '
durante el filtina afio y medio. Esta situacidn puede hacer dismintiir
las necesidades de inversibn en el quinquenio’ si se logra aumentar
el grado de utilizacidén de dicha capacidad. “Aunque ello no nécesa-

‘riamente significa.una menor inversidn del'séCtofipﬁﬁlicb,.debidb
a que &ste tiene proyectos nuevos y muy especificos, si puede
implicar la posibilidad de un-mayor-aporte'del'sectbr‘pfivédo"a
esos mismos proyectos o a una‘serie -de inversionés conectadas con
los .grandes proyectos del sector: plblico, gque se: espera sean’
efectuados por -el propia sector privado, .- v . '

En sinte51s, puede concluirse que las posibilidades dé-enééuda-
miento y financiamiento del sector .plblico, tanto en montos como
en estructura, no se visualizan flciles,:en razdn- de la situacibn’
general Yy de las. tendenclas histdricas existentes, hero gue sin ‘
enbargo, se pueden greveer*a}gunos hechos. qué pernmiten aumentar
las expectatlvas. Para ello €8 necesario: concentrarse. fuertemente
en el estudlo del flnanc1am1ento de proyectos especificos -y comprometer
'nrlnc1palmente al. 51stema -bancario comercial, por ‘el monto -de ‘
flnan01am1ento que. de..81 .se espera, para que entre en- “este programa,
smn dispinuir su actividad con el resto de ia economia, en funcibn'
de los mérltos que los diversos proyectos individuales pueden ostentar.

El anflisis anterior, sobre la existencia de capacidad ociosa
en la economia.y la5301fras de ahorro del sector privado que surgen
del. Plan de Desarrollo, muestran que la part1c1pac16n que se le
ha asignado a este sector para los proximos afios, estd muy por debaao
de lo que han sido los resultados histdricos y desde luego muy
por debajo también de lo que son las posibiiidades de dicho sector.

8i se piensa que durante los filtimos cinco afios la inversién
del sector privado representaba entre el 19 a 20 pof ciento del
producto interno bruto y que para el siguiente quinquenio sblo se

espera que este ‘porcentaje alcance a cifras entre el 11 y 12 por ciento

/del PIB,
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del PIB, se puede apreciar la maghitud'de 1a subestimacidn que- se
le ha asignado en las tareas Qel'desarrollo y-la recuperacibdn
econdmica, R . o . |

_ Sdbré este punto se han sugerido algunos pasos concretos en
secciones anteriores por lo que aqui s8lo corresponde enfatizar
la necesidall de entregar mayor responsabilidad a este sector en
los planes y proyectos del futuro desarrollo, no sblo por las
dificultades que se visualizan para que sea el propio -sector pliblico
el mis importante generador de actividad, sino que tambida por la
subestimacibén que implicitamente se le ha asignado al sector privado.

Dentro de lo que se puede considerar la participacidn del
sector privado, habria que incluir el papel fuie juega el'sectar
privado externo a través de la inversibn externa direcfa, cuya
importancia estd bastante disminuida en las iniciativas que se
pretenden impulsar durante los cinco afics del Plan. Es evidente
que por el tipo de proyectos y sectores em los que se pone &nfasis
durante el quinquenio, el sector privado externo -podrfa tener una
participacibn bastante m&s destacada que la que se le ‘ha asignado,
no sblo desde el punto de:vista financiero, que es el que estamos
discutiendo, sino que también desde otros puntos de vista que son
igualmente significativos, como el anorte tecnoldgico, capacidad
empresarial, etc, '

La posici6n general de tipo oficial que ha adoptado el Gobierno
con respeeto al sector privado, queda claramente explicitado en la
pigina.80 del volumen uno del Plan Nacional de Desarrollo, donde
se establece: '

"La accibdn del Gobierno con respecto al sector privado también
se reflejard en aspectos que no se han mencionado o que no se han
propuesto explicitamente., Por ejemplo, no habréd significativos
aumentos en las cargas impositivas. No habrid una polfitica de
restricciones de precios o controles que afecten la actividad
privada, al contrario, se estarfn aplicando subsidios directos a

/las exportaciones,
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‘las exportaclones. La nolitlca de dlstrlbuc16n, una de las-
politicas prioritarias de este Plan, se hard sin distribuir
a¢tivos productivos existentes; tampoco se llevarf a cabo a
través . de subsmdlos directos que agoblen al resto de la
economfa, sino a través de la politica sefialada en el capitulo
anterior, la cual no dlstorc1onaria el 51stema ‘de prec1os y
mercados,.'. oL e .

., - . Lstas aclaraciones de‘carécter general que ise hacen en el

pérrafo anterior, encuentran cierto grado de inconsistencia én
politicgs explicitas,q implicitas-que-se'asdmen“en~btrés secciones "
del mismo Plan. _ . _ : '

. Por ejemnlo, en lo que respectai-a la situacidn de los cargos

impositivos, tal como fue.comentado. en capitulos anteriores, no '
existirf{a un completo grado de consi<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>