INSTITUTO DE ECONOMIA Y FINANZAS ISSN 0034-8066 ACCESS
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

UNIVERSIDAD NACIONAL DE CORDOBA

: m@ REVISTA pE ECONOMIA Y ESTADISTICA 8 OPEN

ARTICULOS

Elsistema Monetario de Panama. Parte Economica

Richard F. Beherendt

Revista de Economia y Estadistica, Primera Epoca, Vol. 6, No. 4 (1944): 4° Trimestre, pp.241-256.

http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/article/view/3212

La Revista de Economia y Estadistica, se edita desde el afio 1939. Es una publicacion semestral del
Instituto de Economia y Finanzas (IEF), Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad Nacional de
. l Cordoba, Av. Valparaiso s/n, Ciudad Universitaria. XS000HRYV, Cérdoba, Argentina.
MU Tel¢fono: 00 - 54 - 351 - 4437300 interno 253.

Instituto de Contacto: rev_eco_estad@eco.unc.edu.ar
Economia . ., — — . . .
y Finanzas Direccién web http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/index

Como citar este documento:

Beherendt, R. (1944). El sistema Monetario de Panamd. Parte Econoémica. Revista de Economia y
Estadistica, Primera Epoca, Vol. 6, No. 4 (1944): 4° Trimestre, pp.241-256.

Disponible en: <http://revistas.unc.edu.ar/index.php/REyE/article/view/3212>

El Portal de Revistas de la Universidad Nacional de Cérdoba es un espacio destinado a la difusion de las
investigaciones realizadas por los miembros de la Universidad y a los contenidos académicos y culturales desarrollados
en las revistas electronicas de la Universidad Nacional de Cordoba. Considerando que la Ciencia es un recurso publico, es
que la Universidad ofrece a toda la comunidad, el acceso libre de su produccion cientifica, académicay cultural.

http://revistas.unc.edu.ar/index.php/index

bgq
FCE 1613-2013

o / ng
REVI TAS Universidad { = [}
- dela Unive§sidud @ Nacional % ! Facultad de Ciencias L] 4_00
Nacional de Cérdoba de Cérdoba 5 Econémicas EEEE ANOS




B.— PARTE ECONOMICA

El sistema mohetario de un pais cualqulem debe corves-
ponder a las condiciones especiales ¥ requerimientos hisicos de
$u economia. No debe ser regido ni influido por normas de
indole emoecional o politica, si se quiere evitar graves reper-
‘cusiones sobre el hienestar de su pueblo, la est'abﬂidad de su
vida - econdémica y las oportunidades de-su desarrollo mechante
inversiones creeientes de capital. v

En cuanto se refiere especificamente a Panami, los he-
chos de su estrecha y definitiva vinculacién con el Canal in-
teroeeameo ¥, tras él, con el transito mternaelon‘ll - la eco-
nomia de los Estados Unidos son obvios. Son ellos los que
precuran las bases prinecipales sobre las cuales eahe tratar
con los” aspectos monetarios del presente v el porvenir. Estos
factores han side sumamente henéficos para el pais, en cier:
tos aspectos importantes, ya que han estimulado sobremanera
la circulacién de poder adquisitivo proveniente del extranje-
10, en parte del territorio bajo la Jul*lsdlccmn de la Repubh—
ca, econ la consiguiente elevacién del mvel de vida en las dos
. cindades adyacentes al Canal, en comparaemn con el estado
de cosas anterior y el que todavia exlste en la mayoria de los
paises -latinoamericanos.

Por otra parte, estos mismos factores también han crea-
do. -inevitablemente, problemas ¥ efectos desfavorables, en la
forma de un desarrollo atrasado de las regiones rurales, de-
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pendencia unilateral de la economia nacional del comercio
de importacién y reexportacién, y desajustes sociales de di-
versas indoles. En varias ocasiones se ha considerado, como
uno de esos factores desfavorablés, también el hecho de que
Panami no tiene un sistema monetario propio, estrictamente
hablando. sino que comparte el de los Estados Unidos.
Para una comprensién adecuada de la situacién moneta-
ria de Panami y una apreciacién justa de las proposiciones
gue se han hecho eon el fin de introducir reformas, es indis-
pensable un resumen, por breve que sea, de las relaciones eco-
némicas que existen entre las dos jurisdicciones establecidas
en el Istmo, va que éstas determinan la situacién qﬁe 1nos pre-
ocupa.- .. . - - .

10

Desde 1904, con el establecimiento de la Zona del Canal,
han exlstldo en el Istmo particulares condiciones _referentes
al plmmplo Jurisdiccional, ¥ en vista de que la lelSlOIl Ju-
risdiceional ejerce una deeisiva mfluenela en la eﬁtructum
del comercm exterior de la Repubhea de Panama (1), se ha-
cen necesarias unas palabmq e\plleahvas relativas a tales he-
chos.

o Como es sabldo la Zona del Canal. comprende una ’ra]a
de tierra de cineo millas de ancho a cada lado del eje del
Canal ¥ a todo su largo. Otlas pequefias porciones de terre-
nos le han sido ‘agregadas a tal faja, mientras que. las cmda-
des de Panami y Colén, ubieadas dentro. del limite de las ein-
co millas referidas, no forman parte de la Zona ‘del Canal.
Ambas ciudades tienen ahora aceeso. chreeto al resto del te-
rritorio situado al sur de la Zona del Can_al. Los Estados U.np

(1) Para mayores detalles, ver RICHARD F. BDHRFNDT ¥ HANS
MULLER, ‘‘El comercio. exterior de la Repiiblica ‘de Panami ™,
Boletin de Tra.ha;o c‘omercm e Industnas (P‘m‘lm.t R. de P.),
Encro de 1940.~ : S
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dos ejercen jurisdiceién sobre la Zona del Canal-tan completa
eomo si. fueran- los.soberanos. Lia Zona del-Canal divide-el ter
rritorio de la Reptiblica de Panamé: en dos -partes: aproxima:
damente de las mismas dimensiones. pero de. significacién eco-
némica diferente. Lia regién del- Pacifico al Norte.del.Canal;
es la mds. importante del pais, descontadas las emdades de
Panamé v Colén. s

Las ciudades de Panama ¥ Colén’ (genemlmente llama-
das-:las cindades "terminales -del Canal); no . poseen - puertos
" abiertos. a buques que navegan en.alta map-.de-dimensiones
normales como los poseveron antes de la apertura.del Canal.
Lies sirven- de.puertos a estas.dos eiudades.-los establecidos en
Balboa ¥ Cristébal, lugares situados .dentro de la Zona del
Canal-v-en el Pacifico y Atlintico respeetivamente, a las -én-
tradas del Canal. A ‘través de -estos puertospricticamente
se- cfectian -todas las importaciones destinadas- a:1a. Zona del
Canal y a la Reptblica-de Panami. Tuos -dos puertos: abiertoy
al comercio internacional existentes: -en la Reptblica son . el
de Bocas del Toro, situado:en ¢l Atlintieo, ¥ el de Armuelles,
en’ ¢l Pacifico. Manejan muy limitada cantidad de:carga dque
~se imiporta exclusivamente para- consumo loeal, pero:su:-fun-
eidn -primaria es la de- servu* para el embarque de las fiutas
qne se exportam. - . : C L RS

La residencia en la 7ond del Canal ‘estd. hmlmda ‘ar los
empleados del ‘Canal de Panamé vy de la Compafifa del Fe-
vroearril de Panamé, a los miembros dél ejéreito ¥ la ‘mari-
na- de los Estados Unidos,-a los Ministros de-las ‘organizacio-
nes religiosas que funcionan en-la Zona del Canal, a Tos' em-
pleados de las Agencias-de vapores,- compafiias petroleras v
a:algunos otros individuos al servicio de -establecimientos -di+
rectamente relacionados con -el transito por el Canal ¥ cuya
estadia en la Zona del Canal se considere desedble.-Todas las
otras - actividades comerciales ‘dében - estar- 'y estin situadas
en territorio -sujéto -a la jurisdiceién de-la Repftiblica...



- La mayor parte del territorio nacional se caracteriza por
una marcada escasez de pobladores (c¢on una. densidad media
de 8,5 habitantes por km?® en el pais entero) y por un esta-
do poco desarrollado de la produceién agricola, ganadera 3
de ‘pesca, mientras la industria minera pricticamentc no exis-
te en la aetualidad. Asi resulta un nivel muy bajo de la ca-
pacidad productiva v, consecuentemente, del poder adquisiti-
vo eu las regiones rurales. '

Hn contraste, las ciudades adyacentes al Canal tienen
nna vida ecconémica intensa, la cual reeibe su estimulo prin:
cipal del wumero considerable de viajeros que atraviesan el
Istmo en calidad de transefintes, las tripulaciones de los bar-
cos de las rutas internacionales v las eompras de aprovisiona-
mientos que ellos efectfian, ademis de las erogaciones hechag
por los residentes de la Zona del Canal v los otros empleados
de las distintas dependencias del gohierno norteamerieano, pov
articulos, sohre todo de “‘lujo’’, servicios, juegos, en restau-
rantes v en ofras formas més. Por supuesto, la mayor parte
de estas transacciones se verifican al por menor y escapan.
a todo registro estadistico. No existe control aduanero de las
personas que pasan de una jurisdieceién a otra, dentro de los
confines del Jstmo, ni puede existiv, ya que las poblaciones de
una v otra jurisdiccién constituyen pricticamente wiia misma
cntidad urbana, en cada lado" del Canal.

Es evidente que en tales circunstancias la vida econémi-
‘ez, del pafs tiene su“foco en las ciudades “‘terminales’™; ¥ sal-
ta'a la vista la importancia absolutantente vital que tienen
para ella las vineulaciones con dreas de jurisdiecidn ajena.

. Bn’estas condiciones, el distintivo fundaimental de la eco-
nomia panamefia es la’inmensa importaneia que tiene pard
ella el comercio de reexpertacién. Esto en turno expliea qué
las importaciones visibles del pais son siempre mucho mayos
res que las exportaciones visibles, por la sencilla razén. de-que
una parte muy considerable de-las. importaciones de-merean:
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cias se trae al pais-sélo para venderla aqai a las personas
gue tienen su- residencia fuera de la jurisdiccién de la-Re-
plblica, ya se trate de transeuntes turistas o residentes de la
Zona' del Canal. ' 4

Liejos de constituir - este hecho “‘un milagroﬁ eeondmieco’’
o_una ‘‘excepeién de las reglas econémicas’® como ciertos es-
eritores han afirmado,.él es sencillamente el resultado natu-
ral de la situaeién geografica del péis, de la que ha depen-
dido su desarrollo y la que permite la obtencién- de utilida-
des derivadas de las ventas de mercancias y de servicios he-
chas a extranjeros, mercancias compradas en' el extranjero, en
vista de la carencia de capacidad productiva que existe en el
pais v de las relativamente amplias facilidades de.transporte
para ventaja de PanamA.
" Los totales visibles .de las e\pmtaelones de Panama du—
rante los afios que se expresan a continuacién, se elevaron a
los siguientes porcentajes del total de las importaciones cfee-
tuadas durante los mismos afios: )

1908 1913 1918 - 1929 1932 193¢ 1937 1938
23.4 474 37.1 22,1 23.3  35.1  30.5  43.4

De lo expuesto resulta eclaro que las exportaciones vi-
sibles de Panami representan una pequefia parte de sus im-
portaciones a causa de que la mayor parte de todas sus ex-
portaciones se efectfian en forma de ventas al detalle pagadas
al contado, o en forma de prestacién de servicios personales
pagados  directamente, y tales operaciones no estin sujetas
a ningiin control de aduanas ni se anotan en cuadros estadis-
ticos. Como consecuencia de estos hechos ha sido siempre-ex-
tremadamente diffcil compilar datos de los-. que pueda obte-
nersé dé modo aproximadamente correcto el balance de ; pagos
internacionales de Panami y nosotros no trataremos, por tan-
to, de llégar a tales resultados. T
-, Tas formas  principales en ‘que se canalizan los ' negocios

K]



des: mpmtdm&n de Pdnama pucden f\wluparse del siguiente
modo : S e T AE A R £

a) exportaciones ° \'1s1b es’ de alheulos domestleos e 1m-
, portados:,

" 1) a pafses extranjeros;’
~II) a los departamentos del (TOb]CI’l]O “de Ll Zona del
S Canai

- -b); *exportaciones' “ invisibles ”

I) a um és de ld venh de artlculos domestmos e impor-
tados hecha a los 1’851dentes de la Zona del Canal, tu-
ristas, pasajeros v tripulacién de los- barcos que lle-
gan al Canal, por medio de los establecmnentos co-

... Mereiales,  restaurantes, clubes, hoteles, ete.; _
II)_Aa ‘(raves de sermcms prestados a tales pelsonas por
 las agenecias Tocales de transporte hoteles, . hosplta—‘
les, easinos, hipddromos, la Loterfa Nacional, ete.;
HIT) a través del arrendamiento de .casas y habitaciones
que se hace en las ciudades terminales’ a los emplea-
dos de la Zona del Canal al servicio del Gobierno de
'10@ Tstadoes Unidos; Co
TV) a través de los trabams de construecién hechos en
" la Zona del Canal, por cuenta del Gobierno de los
Bstados Unidos, por eonstructores de h Repubhca
de Pananm ‘
~ Bl espacio limitado de .que  disponemos no mnos. permite
hacer.un anélisis pormenorizado de estas formas. de ventas.
Afin asi, es claro que las .exportaciones ‘‘invisibles’’, que 'se
efectian en forma que imposibilita el registro estadistico-y
" haee muy diffcil el ealeulo, aun cuando sea aproximado;.se
elevan a ‘cifras de consideraéi(’m v con toda seguridad exceden
del.total ‘‘visible’’-.de las-exportaciones (inecluyendo las re-

.
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exportaciones) gue hace el-pafs. ¥ asi es fécil comprender
eémo el exceso de importaciones es cubierto cuando a primera
. vista pdrece cosa e\tremadamente dlh(‘,ﬂ \To eabe duda de.
(rrande entxe d balancu del comercm 1e01strado v el b'danee
de pagos como existe en Pandma Y muy pocos. otros paises
dependen en ‘tan alto grado de sus 1elae10nes eomemmles in--
lunacmnalm con una hase de produecwn domestlca tan pe-'
quma

En V‘btd de las pdltleulal'es condlmones del pcus no LS
boqnendenu que Panami posea uma 111ten51dad en las rela—
ciones comercmles mtemamonales por hdbltante, desusual “en
Centro y Sur ‘América. Ei valor de las importaciones, por ha-
bitante, en délares, hechas en Panaméi duranu 1937, fue de
40. 80 mientras que las de la Aroentma iueron ‘de 36.75, lag
de Costa Riea 20.65, las de Colombia 1110, las de T\Tlearaomv .
5.60 v las del Brasil sélo 4.60. El valor de las nnpmta(nones
de Panami por habitante fué casi igual a la de Flanela ¥
excedié considerablemente al de Alem‘mm (82.50) (2). -

Aunque la poblacién de Panami es $6lo el 7.6 % de la
poblacién total del resto de Centro América (650.000 ¥
5.500.000), el valor de las importaciones de Panaméi en 1938
dscendié al 25.2 % del total de las importaciones de todas las
otras eineo reptliblicas Centro Americanas. (yuatemala, Boli-
via v Eeunador con una poblacién de cerca de 3.000.000 cada
una,- importaron en 1937 menos que Panama ($ 12.400.000,
12.300.000 v:7.100.000 comparados con $ 12.900.000). Haiti;
con una poblacién.de casi 3.000.000 de. habitantes compré. me-
nos de la mitad de lo que compréd Panamé en el éxterion
($ 5:600.000 comparados eon-12.900.000)- (3). Doy

. (2) Segin I‘ore1gn Gommerce Yearhook 1938 Wdahmgton D. .C.:
: Department of Commerce, 1930, pig. 427.
(8) Todos los valores estin expresados en délares de oro.
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11T

"En la aetuahdad Pan‘lnm no tiene un smemd nwnetamo'
p10p10 ya que la Gnica moneda flduelarla que cn'cula en la
Reptiblica son notas norteamericanas v que la moneda acu-
fiada panamefia corresponde exactamente a la norteamerica-
na, tanto en contenido y valor metdlico éomo mnominal. En
cuanto a Ja moneda fidueciaria, esta situacién ha existido desde
. 1904,. cuando la moneda acufiada panamefia tenia un valor
metalico mayor que la norteamericana, lo que causaba su des-
aparicién al resultar su valor metélico mas grande que su
valor nominal de cambio como moneda, luego del alza del pre-
(}io de la plata después de la primera guerra mundial. Desde
el Convenio Monetal'io de 1904, la moneda de los Estados
Unidos ha; tenido curso forzoso en la Reptibliea de -Panami y
la de Panama en la Zona del Canal. De esta manera la uni-
dad monetaria del balboa siempre se ha mantemdo natural-
mente. a la par con el délar.

Hav clementos en Panamd que son partidarios de la-erea-
eion de un sistema monetamo netamente nacional por consi-
derar que resultaria en considerables ventajas para el pais. -

Lias expericncias, aunque sumamente pasajeras, que se hi-
ciéron durante la Administracién- del Presidente Arnulfo
Arias. de. 1940 a 1941, cuando se cred un Baneo Central de

~Emisién de, la Reptiblica de Panama ¥ se procedié a emitir

notas de banco de curse forzoso, han puesto de manifiesto
que este problema es mas que hipotético. Por lo tanto pareee
neecesario “considerar. al menos en forma somera, 31 Pan'una
seria favorecido por tal medida.:

Los principales motivos en que se basan los repetidos cla-
mores por una moneda racional propiamente dicha la cual,
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desde luego, debe incluir moneda fiduciaria de. enrso forzoso,
pueden resumirse en la forma siguiente (*):

1. — Factores de indole politica y emocional que se con-.
centran alrededor de la nocién de la soberania nacional y.
hacen hincapié en la idea de que el pleno goce de la maciona-
Jidad requiere el ejercicio de la ‘‘soberania monetaria’’. Co-’
mo se desprende del manifiesto que el entonces Presidente
Arnulfo Arias dirigié al pueblo, el 30 de septiembre de 1941,
- eon motivo de la emisién de billetes de banco panamefios (*),- -~ -~
esta consideracién contribuyé muy poderosamente a la crea-.
¢ién de la legislacién aludida. Nosotros no nos consideramos
autorizados para expresar un juicio acerca de este punto- de.
vista. S6lo nos-sea permitida la observacién, desde el punto
de vista de los hechos, que otras naciones, algunas de ellas cou
un desarrollo econdémico notable, han compartido v siguen com-
partiendo los sistemas monetarios de otros paises, abstenién-
d(ise. de emitir moneda fiduciaria propia, ¥y que tal situacién
1no se ha juzgado como una restriccién de su soberania nacio-
nal, toda vez que se basa en decisiones voluntarias de los ér-
ganos competentes de la nacién respectiva. -

2. — Factores econémicos. Desde este punto de vista, los
argumentos principales aducidos en pro de la independencia
monetaria del pais son los siguientes: -

a) El elevado curso internacional de délar 0011-espondn
al alto estado de desarrollo econdmico de . los Estados Umdos
pero no al de Panam4, pafs econémicamente poco avanzado ¥
de nivel de vida eomparativamente bajo.- La ereaei’én de un

(4) Los escntmes mas 1eplesentatlvos dé esta tendencia son los
siguientes: JOSE D. CRESPO, -La moneda nanamefia y el nue-
vo Tratado del Canal, Pan-mm, R. de'P., 1936; v MANUEL M.
"VALDES, Panami v- su so‘berama, monetan& México, D I‘
w0 (1940). - : - -
(5) Citado por el Plof ERNESTO J.. CAQTILLERO R. en la pm—
' .mera parte del presente trabajo.




— 250 —

sistema monetario propio permitiria una devualuacién -del. euy::
so de la moneda nacional, en términos de otras monedas, y
esto 1*esu‘lte{ria en fomento de la exportacién de productos do-
mésticos los euales ‘entonees resultarian més baratos en el ex-
terior” \" podrlan competu mejor eon -los ploduclm de otz‘o%’
pmses tropicales; . T ¢ . 0 oo ek "
h) Por la'misma medida, se Ffomentaria 1a agricu'ltu"'z{ ¢
industria nacionales: con mayores ventajas- en el mercado - do~
méstico, porque muchos ‘articulos “ahora importados resultas
rian méis caro§ en- termmox de Ia moneda naclon‘ll desvalo— ’
rizada; ' . :
e Medianté emisién de moneda tlducmrm se conse@up
rian-fondos mAas amplics para ‘obras pubheas v créditos par'l
" los agrieultores e industrias nacionales. .
Iistos argnmentos deben confroiitarse con los §i0'uientes-"
“ad a): Dl valor comparativamente alto de la monedd en
la actualidad es sélo una dé las varias razones’ que han im-
‘pedido-hasta ahora un desarrollo considerable de la zlgrleultu-
ra ¢ industrias en Panami, ¥ no es la causa principal. Mieh-
tras que no se efect@ie un cambio mucho més amp'io que 1'e-
querird generaciones v que debe abarear un 1‘omento compren: 7
sivo e intenso de la capacidad pmduct;va del campesino, pes-
cador ¥ obrers panamefio, en todos sus renglones, ningn au-
mento verdaderamente trascendental de las export acmnes de
produetos panamenos podri esperaise. ‘
ad b): La exclusién virtual de artfeulos extranjeros de
las grande: masas dé la poblacién todavia no podria cfrecer
un ‘mercado sufieientementc amplio ¥ poderoso para faci'itar
el desarrollo de industrias nacionales, a causa “del 1)1'esente‘>
volumen reducido de la poblaecién. ‘ -
- ad c¢): Bsta. ventaja . cerfa grandemente: txctlcm porque
la mayor parte de equipes ¥ matel;ales_ para las obras pfbli-
cas v la agrieﬁltura habrian- de importarse, para lo que ha-.
bria que pagar precios mas z.ﬂt()s, debido a la desvalorizacién.
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de la moneda nacional. Ademas, es casi seguro que el mayor. vo-
lamen de tondos obtenibles para- dichos fines serfa compen-
gado en parte por un nivél més dlto de precios, aun en él caso
poco probable de que pudlera evitarse una inflaeién por emi-
siones exageradas de medios de pago. _

Sin embargo,-en un pais con una base econdmica mnacio-
nal tan estrecha como Panami, la emisién de considerables
cantidades adicionales de moneda fiduciaria no signifiearia
verdadera creacidn de capitales, sino probablemente el prm—
cipio de un proecéso mﬂatomo : :

Aparte de esto resultarian las siguientes desventajas:

a) La gran mayoria de las exportaciones de Panamai
son reexportaciones de articulos comprados en el exterior. Pa-
ra todos estos articulos se disminuirfa el.poder adquisitivo
de la moneda nacional, lo que serfa una amplia ‘compensacién
por el aumento del poder adquisitivo de la moneda extranjera
llevada por visitantes al territorio de la Reptblica. El éom-
prador extranjero de articulos importados no obtendria ven-
tajas de la devaluacién de la moneda pananiefia; en cambio

el comprador panamefio devendria desventajas, seoun se se-

- fiala en el punto b).

b) En cuanto a los costos dc la vida de las or‘mde ma-
sas de la poblacién que dependen también de articulos im-
portados éstos subirfan, en términos de la moneda nacwnal
como ya hemos indicado.

¢) Para una nacién deudora como es Panami y todas las
naciones latinoamericanas, una desvalorizacién de su mone-
da significa’ un eravanien adicional en el servicio de sus deu-
das exteriores. Por otra parte, las oportunidades para nuevos
é_réditos, empréstitos e inversiones de parte de capitalistas ex-
tranjeros y aun nacionales no se mejoran, en vista de los
riesgos comprendidos en la inseguridad de los prospectos en
un pais que carece de estabilidad monetaria, v por el hecho
de que en muchos casos’de inversiones directas las ganancias

]

.
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que pueden esperar los ecapitalistas extmhjeros no se consi-
deran como suficientemente atractivas, debido al poco valor
internacional de la moneda del respectivo pais. Esta eonside-
racién en si seria suficiente para decidirse en contra de la
medida sobre que tratamos, desde el punto de vista estricta-
mente econdmico, dada la imprescindible necesidad que tiene
Panami de estimular la inversién de capitales en empresas
de largo plazo.

d) Resultarian tluctuacwnes n el curso de camblo de la”
moneda, segfin el volumen de la moneda nacjonal en circula-
cibn y del estado de los pagos internacionales del pais. Un
control eficiente de los pagos internacionales con el fin de
establecer ¥ mantener el curso de la moneda nacional, seria
pricticamente imposible, debido a la situacién particular del
Istmo, ya gue nunca podria efectuarse un control completo
de la gran mayoria de las exportaciones que son *‘invisibles’’,
v que la cireulacién de la moneda norteamericana en la Repi-
blica no podria evitarse. ’ ,

Todo esto daria motivo no sélo a innumerables dificul-
tades ¥ complicaciones, sino a maniobras especulativas que
traerfan un momento muy peligroso de inseguridad para to-
das las actividades econdmicas.

Por otra parte, un eurso mds alto de la moneda paname-
fla en comparacién eon la norteamericana resultaria desven-
tajosa para Panami como pais de trdnsito ¥ que depende de
ventas a géutes que ganan sus entradas en doblares 0 moneda
atn menos alta, ya que cn este caso el-mivel de precios en
Panam4 resultarfa muy alto. Asi no se comprende eémo se
pueda abogar por un sistema monetario propio de Panan{z’{

val mismo tiempo por ‘‘una moneda eara’’ porque come]'
ela]men‘re resulta henéfica la moneda cara’® (). Hay que con-
siderar solo las conseecuencias queé se derivarfan para el co-
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(6) Esto sostiene JOSE D. CRESPO, on. cit, pp. 39, 61.



mereio de” Panami en su lucha de competencia con.los Co-
misariatos (7), si todos los empleados de la Zona del Canal-
tuvieran que pagar un agio- al hacer compras en la Reptibli- .
ca, debido al eurso més alto del balboa, y si los numerosos
1&31dentes de -Panami que devengan sus salarios en la Zona-
del Caml lo recibieran en una moneda de valor bajo,lo que
dlsmmunla su poder adquisitivo y nivel de vida. Ademis,-las
e:;portaelones de productos del pais reecibirfan un golpe tre-
mendo, en vista de que se envian en un 92 % a los. Estados
Unidos ¥ que apenas podrian sostener la competencia con las,
ekportaciones de.los paises vecinos los cuales tienen todos mo-
nedas de wvalor igual al délar o de valor mis bajo que éste.

" Por estas razones habria sido inevitable que el balboa hu-
biese seguido a la desvalorizacién del délar en 1934, aun en
el caso de que no hAubiera existido la unién monetaria (5).

Iv

El dnico punto de vista desde el cual la eonveniencia de
un sistema monetario propic para Panami podria diseutirse
‘es aquel que sostiene que entonces podrian extenderse las fa-
cilidades del erédito interno para estimular la produecién do-
méstica. Pero alin en este caso resultaria, por supuesto, una
haje del valor internacional de la moneda, lo.que también
traeria mas desventajas que ventajas para el pais, como hc—
mos tratado de explicarlo arriba.

Seria irrealista la esperanza de que un Banco Central
o de Emisién podria ejercer una influencia decisiva sobre la
tasa del interés que rige en el pais y asi estimular la presta-
cién de eréditos en condiciones mis favorables que las exis-

{7) Tiendas mantenidas por dependencias” del Gobierno de los
Estados Unidos en la Zona del Canal, para el uso exclusivo de
sus ompleadoe

{8) La opinién contraria expresa J. D. CRESPO, on. cit. p. 70. ~
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1entes, mediante el tipo de descuento que ofreceria a los ban:
cos comerciales. ¥n Panam4, igual quie en muchos otros pai-
sex dela América Latina ¥ aun més que en varios de ellos;
un Baneo Central no podria desempefiar un papel importan-
te en este sentldo en el estado actual de la vida econdmies .
del pals, porque un volumen muy considerable de los créditos
eomerciales se efectia por sucursales de poderosisimos bancos
extranjeros los cuales no tendrfan necesidad de -concurrix
al Banco Central de Panamé (si existiera), para fines de dés-
cueﬁto ya que obtienen fieilmente cualquier monto de me:
dio cirenlante que requieran, desde sus oficinas punelpales
Ademis los cgresos que hacen los cmpleados de la Zona del
Canal, turistas y transefintes en el territorio de jurisdiceién
panamefia, exceden en tiempos normales easi siempre el to-
tal de las obligaciones de pago de unidades domiciliadas en
Panamd, por lo cual no existe la necesidad de legar a un
Banco Central en busca de grandes voliimenes de créditos a
breve plazo. '

Ademids, cualquiera ventaja que podria resultar de la
ereacién de un Baneo Nacional de Emisiones, para el aumen-
to de eréditos disponibles para el fomento de la producecién
racional, guedaria mis que compensada por el hecho de que
el temor por la inestabilidad del valor de la moneda nacio-
nal desanimaria a los potenciales inversionistas de caplt‘lle.s
partieulares, los nacionales asi como los extranjeros, como ha
sido apuntado .arriba. '

Ya en tiempos anteriores se han hecho en Panama ex-
periencias funestas con un régimen monetario que no estaba
rclacionado con el de uno de los ‘grandes paises comerciales.
Un factor adverso én el desarrollo del comercio en el Isi:r‘nd
ha-sido durante muchos afios el sistema monetario co'ombia:
no, por estar basado en la plata v carecer de estabilidad ¥
poder adquisitivo en su relacién eon las prmclpalm monedas.
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‘extranjeras, basadas como estaban, en su mayor parte, en cl
patrén oro. Esta situacién no podia asumii' un cardeter sc-

_ rio mientras que llegaban al Istmo iuertes sumas de franeo,
franceses que. la Compaiiia del Canal tenia que convertir
en moneda del pais. Después de la cesacién de las operacm-'

-mes-de dicha empresa, sin embargo, la situacién se hizo su-
mamente precaria y contribuyé mucho al fracaso de los nc-
gocios, causando cuantiosas pérdidas para comerciantes del
pafs, quienes a veces se vieron en la necesidad. de vender ax-
ticulos importados por menos de 16 que habian pagado ‘ellos
mismos (°). ‘

' Mientras dure la situacién existente en el Istmo, la unién
monetaria entre Panamd y los Estados Unidos debers con-
’sﬁinuarr No debe olvidarse que el sistema monetario de todos
los -pafses a la larga sélo puede reflejar sus condiciones eco-
némieas en general y que esfuerzos para establecer tal sis-

_tema en una base distinta serdn irrealizables. :

En resumen, hay razén més bien para felicitarse en Pa-
rami por la unién monetaria con el délar, que tratar de di-
golverla, en vista de los trastornos que han experimentado,
hasta hace relativamente poco, varios otros paises del Caribe
en sus esfuerzos por preservar la estabilidad de su moneda
er. relacién con la norteamericana, tales como México, Nica-
ragua, Honduras v Cuba. Ahora, varios de los paises tltima-
mente mencionados, como también Guatemala, Haiti v la Re-
piiblica Dominicana han fijado el eurso de su moneda en:re-
Tacién con el délar. '

. Las tendencias de la politica monetaria mternamonal
¢n cuanfo se relacionan con los requerimientos de la recons-
truceién de la economia mundial en el periodp de la post-gue-
¥ra, sefialan ya decididamente la necesidad de una organiza-

$9) Ver TRACY ROBINSON, Panﬁ‘ma‘t., 1861-1907. New York']:;’amil-‘
. mé, 1907, p. 190; GEORGE S. MINOT, The History of Pana-
ma. Kingston (Jamaiea), 1892, p. 77.
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cién efectiva de enlace entre todas las monedas nacionales pa-
ra asi asegurar por lo menos un minimum de estabilidad de
los cursos y evitar bruscas perturbaciones del intercambhio co-
.mereial y de capitales, a causa de manipulaciones monctarias
indeseables, desde este’ punto de vista. Frente a esta - situal
cién se puede decir, en cuentas resumidas v eon las reservas
apuntadas antes, que una nacién como Panami que yva econi’
parte el sistema monetario del pais econémicamente mas fueis
te del mundo actual, goza de una posieién favorable.
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