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Resumen

Este articulo de investigacion se sustenta en la inquietud por analizar los impactos de ladeuda
externa de Panama, y la urgencia de la puesta en marcha de un modelo de sostenibilidad a largo
plazo. Intentamos responder a una pregunta: ¢ Puede un pais con problemas de endeudamiento
publico incrementar su economia y consecuentemente disminuir su deuda? Para contestar a esta
pregunta, analizamos dos variables macroecondmicas por excelencia, el Producto Interno Bruto
y la Deuda Externa de Panama, mediante un andlisis de correlacion y regresién que comprobara
si la deuda y el crecimiento econémico estan relacionados.

Ademas, solo haremos la regresién con datos de 20 afios, desde el afio 2000 hasta el 2019; no
incluimos los afios posteriores porque la pandemia del 2020 provocé un cierre mundial de la
economia, situacién que sesgara los datos y puede alterar los resultados del modelo. Para
estimar los datos, se realiz6 la prueba bilateral para la correlacion con un 5% de significancia
utilizando el paquete estadistico SPSS, donde se estimaron varios modelos. En el proceso de
analisis, se estimo6 el modelo clasico lineal y el modelo exponencial, siendo este ultimo el que
mejor explicaba la relacion entre el PIB y la Deuda Externa.

Este trabajo aporta informacion y conocimientos a quienes se interesen en profundizar en el
comportamiento de la deuda externa panamefia en el periodo de 2000-2019, para ampliar las
explicaciones de su desarrollo y lograr un amplio entendimiento de la realidad econémica de
Panama.

Palabras Clave: Deuda Externa, Crecimiento Econémico, Modelo exponencial, Modelo lineal. |

Summary

This research article is based on the concern to analyze the impacts of Panama's externaldebt, and
the urgency of implementing a long-term sustainability model. In this paper, we attempt to answer
a guestion: Can a country with public debt problemsincrease its economy and consequently
decrease its debt? To answer this question, we analyze two macroeconomic variables par
excellence, the Gross Domestic Product and the External Debt of Panama, through a correlation
and regression analysis that will verify whether debt and economic growth are related.

Furthermore, we will only conduct the regression with data from a 20-year period, from 2000 to
2019; we do not include the subsequent years because the 2020 pandemic caused a global
economic shutdown, which could bias the data and alter the results of the model. To estimate the
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data, a two-tailed test for correlation was performed with a 5% significance level using the statistical
package SPSS, where several models were estimated. In the analysis process, both the classical
linear model and the exponential model were estimated, with the latter providing the best
explanation of the relationship between GDP and External Debt.

This article provides information and knowledge to those interested in delving into the behavior of
Panama's external debt during the period of 2000-2019, in order to expand explanations of its
development and achieve a comprehensive understanding of Panama's economic reality.

|Keywords: External Debt, Economic Growth, Exponential Model, Linear Model. \

1. Introduccién

El crecimiento econdmico de los paises esta muy vinculado a los préstamos que adquieren
las naciones para impulsar su economia mas rapidamente. Esto se alcanza cuando estos
préstamos permiten financiar inversiones productivas y amortiguar el impacto de las
perturbaciones econdmicas. Si un pais acumula deuda por encima del nivel que pueden
atender, puede desencadenarse una crisis de costos econdmicos y sociales de gran
envergadura. Por este motivo es saludable determinar qué volumen de deuda puede soportar
sin problemas una economia. Esta evaluacion es particularmente importante en el caso de
Panama, ya que, por ser una economia emergente, depende en gran medida de los
mercados internacionales de capitales para afrontar sus necesidades de financiamiento.

Este trabajo pretende abordar los problemas de la deuda externa de Panama, y las
consecuencias que ha tenido en el desarrollo econdmico de las dos ultimas décadas,
entendiendo que hay una relacion directa y positiva entre el crecimiento y el nivel de
endeudamiento de los paises, al establecer la relacibn entre dos indicadores
macroecondémicos, el Producto Interno Bruto y la Deuda Externa durante el periodo 2000 —
2019, los cuales se analizaran sin desagregacién de sus componentes, es decir que se
analizaran en forma global. No utilizamos datos después del 2019 debido a que pueden estar
sesgados por el cierre econdmico mundial por la pandemia, y al reactivarse la economia en
2021, se creciod solo para alcanzar niveles iguales antes del 2020. Por lo tanto, para evitar
sesgos en el modelo, o bien, obtener resultados que puedan estar alterados por la caida del
PIB en 2020 y el crecimiento en 2021, es preferible obviar estos afios, ya que presentan una
estacionalidad atipica.

En este contexto, el aporte del trabajo estard encaminado a la evaluacion y andlisis de
indicadores econémicos que sirvan como base para la elaboracion futura de un disefio de un
Modelo de Sostenibilidad de la Deuda Publica Externa de Panama. Este modelo debe
permitir cuantificar y analizar los aspectos relacionados con el pago y consecucion de la
deuda, incluyendo, luego de un analisis exhaustivo de los procedimientos actuales,
recomendaciones para reducir el impacto negativo del pago de la deuda externa. Con
respecto a la deuda, revisar las politicas econdmicas y si los beneficios generados por el
endeudamiento fueron sostenibles y efectivos en los resultados de la inversion publica. Asi
también, revisar el impacto de factores endbgenos, como mercados regionales e
internacionales que sistematicamente influye en la economia panamena.

Por todo lo anterior, este trabajo tiene como objetivo evidenciar de forma cientifica y
descriptiva, el comportamiento de estos indicadores econOmicos a través de datos
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estadisticos para sustentar, mediante hipotesis, y responder a las preguntas que se plantean:
¢Puede un pais con problemas de endeudamiento publico incrementar su economia y
consecuentemente disminuir su deuda? ¢Existe relacion entre la Deuda Externa y el
Crecimiento Economico? ¢ Es posible crecer con un alto nivel de endeudamiento?

Al finalizar, entenderemos mejor la relacion entre el PIB y la Deuda Externa, su evolucion,
caracteristicas y posibles soluciones para mejorar o disminuir nuestro nivel de
endeudamiento. Ademas, esperamos responder a las preguntas y explicar la relacion que
existe entre las dos variables consideradas en este trabajo. En otro articulo posterior
analizaremos a profundidad otras tematicas del endeudamiento tales como el destino de la
deuda publica, la deuda positiva para el desarrollo, la estructura del cuanto gasto corriente y
el riesgo de caer en insolvencia de pago.

2. Antecedentes

A finales de la década del 60 y durante la década del 70, los paises desarrollados
incrementan significativamente su produccién como consecuencia de la nueva tecnologia
desarrollada después de la Segunda Guerra Mundial. Esta crisis de sobreproduccion
provoca que las grandes empresas disminuyan su produccion, para lo cual tienen que
despedir trabajadores, con lo que aumenta el desempleo y por lo tanto se reduce la demanda,
agregandose a la crisis de sobreproduccién, una recesion o estancamiento econémico. Las
grandes empresas ante esta doble crisis deciden aumentar el precio de sus mercancias para
no mermar sus ganancias, lo que provoca un alza generalizada de precios que,
conjuntamente con la pérdida de valor del délar y la nacionalizacién de los pozos petroleros
de los paises arabes, provoca una inflacion.

Para Fossati (2001), esta crisis de inflaciébn y recesién que se genera en los paises
desarrollados a principios de la década del 70 es el antecedente inmediato de la actual deuda
externa de América Latina por tres razones basicas:

» Ganancias de los empresarios que no pueden invertir;

= Elincremento de los euroddlares, que no son mas que délares de Estados Unidos
que, por estar fuera de la jurisdiccion del Federal Reserve Board (banco central
norteamericano), no estan sujetos al encaje legal ni aningun otro tipo de control, por
parte de este organismo. Este mercado surgié y se desarroll6 inicialmente en Londres
(de alli nacié su nombre, porlo de euro). En la actualidad, ha cobrado impulso en
algunos otros lugares, tales como las Antillas Holandesas, las Islas Caiman, las
Bahamas. etc. EnEUA a este mercado se le ha denominado también como offshore
banking,y;

» Los petroddlares que son las multimillonarias ganancias de los paises exportadores
de petroleo con la venta y encarecimiento del petréleo en el mercado internacional.

Con este escenario, América Latina se convierte en una valvula de escape a la presion
monetaria, donde se abren créditos sin precedentes; desde armamento hasta hidroeléctricas
costosas y poco rentables, sin importar el tipo de gobierno que los gestionaba.

En la década de los 80, los bancos comienzan a exigir cambios en la politica econdémica de
Ameérica Latina basados en el ahorro publico y la libre importacion como condicionantes para
otorgar nuevos préstamos que permitan pagar los anteriores, es decir, el refinanciamiento de
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la deuda publica externa. Si el pais se atrasaba en el pago de los intereses de la deuda,
estos intereses se capitalizaban y generaban nuevos intereses, de tal manera que la deuda
aumenta por la capitalizacion de los intereses pendientes o por el aumento de la tasa de
interés. En este escenario internacional, también se encontraba Panama.

3. La Deuda Externa de Panama

El proceso de endeudamiento de la economia panamefa inici6 en el mismo periodo
utilizando excedentes financieros internacionales para la financiacion de proyectos. La
adquisicion de esta deuda presentd una deficiencia en cuanto al analisis del uso de los
recursos y las condiciones de financiamiento. A finales de los 70, el monto total de la deuda
externa era por el orden de US$2,007.6 millones, es decir, US$1,814.7 millones adicionales
de la deuda adquirida al 1 de enero de 1970 que era por el orden de US$192.0 millones, la
cual se multiplicaba casi por 10 el aumento de la deuda externa panamefia, que en términos
porcentuales aumento en 1% anual de manera sostenible durante toda la década.

Los primeros afios de la década de los 80, Panam4, al igual que casi todos los paises en
vias de desarrollo, experimentd serios problemas para cumplir sus obligaciones, sobre todo
con la banca comercial. Paralelamente, se incremento el precio del petréleo y cayeron los
precios de los productos agricolas. Como consecuencia, nuestro pais estaba recibiendo
menos dinero por sus exportaciones y pagando mas por los préstamos y las importaciones.
Para afrontar esta situacion, el gobierno de turno incurri6 en nuevos préstamos, es decir,
adquirir deuda para pagar deuda. A partir de entonces, las concesiones de nuevos préstamos
llevaron aparejadas condiciones que se centraban en la sostenibilidad econémica del Estado,
con el fin de que fuera capaz de pagar la deuda, y no en realizar la finalidad del préstamo.

A la entrada del nuevo siglo, la deuda externa del gobierno panamefio en el afio 2000
ascendia a US$ 5,604.10 millones y al 31 de diciembre del afio 2019, la deuda externa
alcanz6 un monto de $24,223.2 millones, lo que registra un crecimiento del 332% después
de 20 afos. En este contexto, surge la siguiente pregunta: ¢es posible tener crecimiento
econdémico con una elevada deuda externa? Para responder a esta pregunta, debemos
referirnos a la otra variable considerada, el Producto Interno Bruto de Panama, que es el
indicador econdmico mas utilizado para medir el crecimiento econémico de los paises. Como
veremos, la relacién entre crecer y endeudarnos va de la mano. Sin embargo, el problema
consiste en evaluar si el crecimiento de la deuda externa puede tener impactos negativos en
el crecimiento de la economia nacional, o por el contrario, contribuye al crecimiento
economico de Panama.

4. El Producto Interno Bruto de Panama

El crecimiento econdmico medido a través del PIB tuvo cambios significativos durante el
mismo periodo de crecimiento de la deuda externa. En la década del 70, tuvo un crecimiento
promedio entre el 12% y el 15%, estimulado engran parte por la inyeccion de dinero de los
préstamos adquiridos durante esa década yla firma de los Tratados Torrijos-Carter en 1977.
En los 80 se empieza con auge porquelos tratados devuelven una serie dederechos
territoriales a Panama@, y muchas actividades econdmicas se desarrollan en torno al Canal
dePanama y sus nuevas areas revertidas.Sin embargo, este crecimiento en estosprimeros
afios no dura mucho debido al efecto del shock de los precios del petroleo y la crisis de la
deuda externa en la economia en 1983.
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Gréafica 1. Tasa de Variacion del Producto Interno Bruto: Aflos 1970-1999

Fuente: Elaboracion propia - Datos del Banco Mundial

A finales de esta década, Panama sufre la mayor crisis econdmica de su historia teniendo
una caida del -14% del PIB debido al embargo econdmico que nos impone Estados Unidos
entre 1987 a 1989, por la suspensién del pago de la deudaexterna, lo que provoca que los
bancos locales cierren sus puertas durante nueve semanas aproximadamente. A pesar de
esto, Panama tiene un crecimiento promedio del5% durante toda la década. Ya en los 90,
empieza una rapida recuperacion con un crecimiento del 9% en 1990 y alcanzando un
méaximo en 1992 con un 14%. Sin embargo, este periodo también tuvo surecesion producto
de la crisis mundial de los paises asiaticos, lo que influyd negativamente en la Zona Libre de
Colén y el transito por el Canal. A pesar de este periodo, a finales de la década se observa
una mejoria con un crecimiento del 8% entre1997 y 1998, debido, sobre todo, a la venta de
rentables empresas estatales.

A principios del siglo 21, con un promedio del 10% de crecimiento del PIB durante la
primera década, se crean muchas expectativaseconémicas por la aprobacion de la
Ampliacion del Canal de Panama, lo que gener6 un aumento en la demanda interna y
externa. También, aumentaron las exportaciones y las actividades en el sector de la
construccion y el turismo. Cabe destacar que el éxito del procesode consolidacion fiscal
permitié reducir la deuda publica bruta de 66,2% del PIB en 2005 a 39,2% del PIB en 2012
(Boletin FMI,2013), lo que contribuy6 al crecimiento economico que se experimentd entre
2009 y 2013, para estabilizarse en 2014 con una tasa entre el 7% y 8% hasta el 2016.

Gréfica 2. Tasa de Variacion del Producto Interno Bruto: Ailos 2000-2022
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Fuente: Elaboracion propia — Datos del Banco Mundial
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A partir del 2017 empieza a caer con fuerza y se mantiene en bajos crecimientos hasta el
2020, cuando cae a -18% producto de la pandemia que provoca el cierre completo de todos
los sectores econdmicos. En 2021, con la apertura de la economia, Panama consigue
recuperar su crecimiento, alcanzando una tasa del 18% en este afio y un 15% en 2022. Se
entiende, de manera econOmica, que regresamos al mismo nivel de crecimiento que
habiamos perdido. Por eso, no se percibe como una recuperacion econémica, sino que
volvemos al nivel que teniamos antes del 2020. Sin embargo, se espera que sigamos
creciendo a tasas por encima del 5% en 2023 y 2024.

5. Comportamiento la deuda externay el crecimiento econémico

El Producto Interno Bruto (PIB), durante 2019, en término absoluto, registrd6 un monto deB/.
43,061.1 millones, experimentando un incremento de B/. 1,367.70 millones debalboas, lo que
en términos relativos comparado con el afio 2018 significd un incrementode 3.3%, segun cifras
oficiales que proporciona el Instituto Nacional de Estadistica y Censo. En los tltimos 20 afios,
este indicador presento significativos aumentos, sin embargo, enel Gltimo quinquenio del
periodo ha experimentado una disminucion en su ritmo de crecimiento. Esto es asi, que el
promedio geométrico estuvo cerca del 4.5% en el quinquenio, fluctuando entre 3.3% y 5.7%
durante los ultimos 5 afios, con una tendenciaa la baja.

Por consiguiente, la causa basica del crecimiento constante del nivel de endeudamientoes la
generacion de déficit primario, puesto que el hecho de que la tasa de interés real supere la
tasa de crecimiento de la economia ha sido usual en todo el mundo y, tambiénen la economia
panamefia, incluso en épocas en las cuales el endeudamiento publico no crecia de manera
constante. Esta situacion la podemos observar en el grafico N°3, donde se demuestra que
el crecimiento de la deuda externa en la mayoria de los afios considerados ha sido superior
a los aumentos registrados en el Producto Interno Bruto.

Por otro lado, la Deuda Externa (DE) del Gobierno General Panamefio ascendi6 a 24,223.2
millones de balboas en el afio 2019, aumentando en 3,648.42 millones lo que significé un
incremento porcentual altamente del 17.7% respecto al 2018, cifra que no incluye la deuda
de otros sectores productivos del pais. Al revisar laevolucion de este indicador en el altimo
quinguenio, se observa un promedio geométrico de 10.6%, fluctuando entre 8 y 17% en la
tasa de crecimiento interanual.

Gréfica 3. Panaméa: Deuda Externa VS Crecimiento Econémico: Afios 2000-2022
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Fuente: Elaboracion Propia, con datos de Cuentas Nacionales del INEC.
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Contrastando ambos indicadores econémicos, nos encontramos ante una situacion que
refleja que el ritmo del crecimiento del endeudamiento publico y muestra una diferencia de
aproximadamente 14 puntos porcentuales sobre el ritmo de crecimiento economico del pais
en el afio 2019. Al analizar la tendencia de la deuda en los Ultimos 5 afios, se observa un
crecimiento constante con respecto al PIB, pasando de 43% en el afio 2015a 56% en el afio
2019. Latendencia en la tasa de cambio de la deuda externa presenta ciclos marcados que
repuntan crecimiento justamente en los periodos de cambio presidencial, con una
disminucién en el ritmo del crecimiento econémico para los primeros tres periodos y una
situacion estacionaria para el ultimo periodo, manteniendo un alto crecimiento de la deuda
con respecto al PIB.

Por consiguiente, es necesario resolver el siguiente planteamiento: ¢Puede un pais con
problemas de endeudamiento publico como Panamda, incrementar su economia y
consecuentemente disminuir su deuda? Esperamos contestar a esta pregunta con el
siguiente analisis econométrico.

6. Metodologia

El tipo de investigacion es basicamente correlacional donde se analiza el comportamientode
las variables consideradas. Mediante un andlisis de correlacion y regresién se comprobara
si la deuda y el crecimiento econdmico estan relacionados, asi como el impacto de los
mismos en la economia panamefia. Por lo tanto, este trabajo tiene como objetivo evidenciar
en forma empirica el comportamiento de estos indicadores economicos a través de datos
estadisticos para sustentar cientificamente la siguiente hipétesis de investigacion:

Hi: La Deuda Externa esta relacionada con el crecimiento econémico

Lo que estadisticamente se plantea comprobar, determinando que tipo de relacion existeentre
el Endeudamiento Publico y el Producto Interno Bruto Real aplicando para estos fines la
técnica estadistica de analisis de correlacion y regresion simple. Asimismo, se requiere
identificar el tipo de modelo que mejor se ajusta los datos y obtener el mejor resultado que
permita explicar el comportamiento del Endeudamiento con respecto del Producto Interno
Bruto en el transcurso del periodo analizado. Por otrolado, determinar si la explicacion es
significativamente directa o indirecta y si el incremento en el tiempo es lineal o no lineal.

Para probar si existe una relacion o tendencia entre la Deuda Externa y el PIB, debemos
comprobar si la correlacion es significativamente distinta de cero. Para estos efectos se
realiza una prueba bilateral para la correlacion con una significancia del 5%, utilizandoel
paquete estadistico SPSS. A continuacién, describimos la hipétesis nula (Ho) y la hip6tesis
de alterna (Hi) que corresponde a la hipotesis de investigacion:

Ho: No existe relacion entre la deuda externa y el crecimiento econémico.Ho: rxy =0

Hi: La deuda externa esta relacionada con el crecimiento econémicoH;: Iy # 0
Donde:

X = Crecimiento econdémico, variable independiente

y = Deuda externa, variable dependiente

Ixy = Es la correlacion entre dos o0 mas variables (se establece el

comportamiento: lineal o no lineal, asi como el sentido, directo o indirecto)
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7. Resultados

Se probaron varios modelos, donde el modelo exponencial ajusta mejor. En el proceso
analitico se presenta el modelo clasico lineal cuyos resultados se compararon con el modelo
exponencial como vemos a continuacion.

Lineal

Modelo cuya ecuacion
esY = bo + (b1 * X).
Inverso

Modelo cuya ecuacion
esY = bo+ (b1 / X).

Exponencial N
Modelo cuya ecuacion es

;f’: b ’;L‘ﬂm ’;X}Jélﬂ{‘l’}:lﬂ{bﬂ (b= X).

Cuadratico
Modelo cuya ecuacion es

2
Y =bo+ (b1*X)+ (bz*X).
Cubico
Modelo definido por la ecuacion
2 3
Y = bo + (b1 * X) + (b2 * X) + (ba * X).

Potencia N
Modelo cuya ecuacion es

Y=b *XtT 9 In(¥)=Infb )+ (b = In(X1))
0 1

]

Donde
+ % esla Deuda Externa,

independientes
*+ |n es el logaritmo natural

+ X esel PIB (Valor absoluto f Crecimiento FPIB)

¢ bp= es el intercepto, valor constante, que se interpreta como el valor que corta el gedelay
cuando X es cero (0), es decir el valor de la deuda externa en el eventode no contar con
produccion economica o cambio en la economia.

¢ bij=es valor del coeficiente de la variable o las variables explicativas o

* £=es un numero irracional cuyo valor aproximado es
2 7182818284500452353602874713527.

7.1. Analisis Regresivo

Al calcular las correlaciones, encontramos que el monto del PIB Real se correlaciona
linealmente con el monto de la Deuda Externa, mostrando una relacién lineal directa y

altamente significativa del 94.7%.

Correlaciones Lineales
Crecimiento Crecimiento Deuda
P.1.B. Real Deuda externa
PIB externa DEUDA P.LB
P.1.B. Real Correlacion de ox "
Pearson 1 0.076 .947 456 -0.377
Sig. (bilateral) 0.749 o 0.043 0.101
NJ 20 20 20 20 20
CrecimientoPI| Correlacion de B .
Pearson 0.076 1 -0.1 -0.305 -.572
Sig. (bilateral) 0.749 0.675 0.191 0.008|
NJ 20 20 20 20 20
Deudaexterna Correlacion de o "
Pearson -947 -0.1 1 -527 -0.074
Sig. (bilateral) [¢] 0.675 0.017 0.758
NJ 20 20 20 20 20
Crecimiento Deuda Correlaciéon * -
de Pearson -456 -0.305 527 1 0.108
Sig. (bilateral) 0.043 0.191 0.017 0.651
N 20| 20 20 20 20
Deuda externa/PIB Correlacion .
de Pearson -0.377 -.572 -0.074 0.108 1
Sig. (bilateral) 0.101 0.008 0.758 0.651
NJ 20 20 20 20 20

**_ La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (2 colas).
*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (2 colas).
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Luego se evidencia unarelacion moderada e inversa (- 57.3%) en el crecimiento delPIB y el
endeudamiento conrespecto al PIB (DEUDA/PIB), asi como una relacibn moderada y directa
entre el PIBReal y la tasa de crecimiento dela Deuda. Es importante destacar que no se
evidencia relacién lineal entre el crecimiento econdémico respecto al endeudamiento publico
(monto y crecimiento). Estas correlaciones se presentan en la siguiente tabla que muestra el
valor y signo de lacorrelacién, ademas de la probabilidad de la prueba y su nivel de
significancia bilateral

7.2. Andlisis de Regresion Lineal

La validez del modelo se evalla con el andlisis de varianza. El estadistico de prueba esla
distribucién F con k (nimero de variables independientes) y n-k grados de libertad, donde n
es el tamafo de la muestra. Donde Fc= MS Regresion / MS Error, con la decisionde rechazar
Ho, si Fc> Fa,k,n-k-1 grados de libertad. El valor de la F calculada es la que cae en la region
de rechazo de la hipotesis nula y suinterpretacion: Al menos una de las variables
independientes explica la variacion de la Variable Dependiente, por lo que el modelo es
funcional y se puede aplicar.

ANOVA?
| Suma de Media _
Modelo| cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 476465390.3 ol
476465390.368 1 68 156.800 .000
Residuo 54696313.999 18 3038684.111
Total] 531161704.367 19

a. Variable dependiente: Deuda externa
b. Predictores: (Constante), P.I.B. Real

En este casose trata de un analisis de varianza para una variable independiente (PIB), y
la probabilidad de la prueba es altamente significativa, con lo que se concluye que el modelo
es funcional, porlo que el PIB explica el comportamiento de la Deuda Externa en un 89.7%.
Por otra parte, el modelo lineal presenta un error de estimacién de 1743.18, el cual tendria
que ser contrastado con otro modelo y verificar si se presenta otro modelo con menor
dispersién entre los valores reales y los estimados a través del modelo, y mejores

coeficientes de determinacion (R?).

Resumen del modelo®

Error
R cuadrado estandar de
Modelo R R cuadrado ajustado Ia estimacioén
1 947 897 891 1743.18218

a. Predictores: (Constante), P.1.B. Real

b. Variable dependiente: Deudaexterna

7.3. LaPruebadelos ParAmetros del modelo de estimacion lineal

También se rechaza si la probabilidad de la prueba es inferior a la probabilidad critica (sig. a
< 5%). Por consiguiente, existe suficiente evidencia estadistica para rechazar lahipétesis nula
de que la pendiente del PIB REAL es cero, es decir hay relacion entre el PIB y la Deuda
Externa. Significa que el PIB, explica el comportamiento de la Deuda Externa en un 89.7%

(R? Coeficiente de determinacion).
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Coeficientes no| Coeficientes|
Modelo estandarizados estandarizados| t Sig.
B Error estandar Beta
1 (Constante) 211.608 977.236 217 .831
P.1.B. Reall 446 .036 .947 12.522 .000
Hipotesis
Ho:B1 =0  El Producto Interno Bruto no explica la Deuda Externa

Ha: B 1 # 0 El Producto Interno Bruto explica la Deuda Externa
Rechazo Ho, sit > to2nk1 0t < -toz,nk-1

Para garantizar que la prueba de los parametros y el analisis de varianza son validos, se
deben cumplir las siguientes suposiciones fundamentales de regresion lineal:

Linealidad: La variable independiente ydependiente tienen unarelacién lineal, a pesar
de que la correlacién lineal esalta, al graficar las variables encontramosque la deuda
externa presenta una tendencia decrecimiento exponencial alaumentar la variable PIB
Real. Al revisar el comportamiento grafico del endeudamiento en funcion del Producto
Interno Bruto,se percibe un comportamiento curvilineo, en lugar de un comportamiento
lineal, lo cual se muestra en el grafico 4.

Gréafica 4. Deuda Externa en funcion del Producto Interno Bruto Real en Panama:
Afos 2000-2022 (En millones de balboas)

Deuda Externa (En millones de Balboas)
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20,000.00

15,000.00

10,000,000
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5,000.00 10,000.00 15,000.00 20,000.00

Producto Interno Bruto Real (En millones de Balboas)

25,000.00 30,000.00 35,000.00 40,000.00 45,000.00

50,000.00

Normalidad: Los residuos deben tener distribucion normal con mediaigual a 0. La
prueba de Shapiro Wilks (muestras menores de 50), contrasta la hipétesis nula que la
poblacion estd distribuida normalmente, si el p-valor es menor a alfa (nivel de
significancia) entonces la hipétesis nula es rechazada (se concluye que los datos no
vienen de una distribucionnormal).

Pruebas de normalidad
Kolmogorov-Smimov® Shapiro-Wilk
Estadistico al Sig Estadistico al Sig
Standardized Residual 146 20 200 933 20 177

* Esto &5 un limite inferior de 1a significacion verdadera

a. Correccion de significacion de Lillisfors
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Si el p-valor es mayor a alfa, se concluye que no se puede rechazar dicha hipotesis. En este
caso la probabilidad de laprueba es de 0.117, y se concluye que los residuos presentan una

distribucion casi normal, 1o que se verifica también con la grafica de normalidad

Frecuencia

Variable dependiente: Deudaexterna

Histograma

v/

/|

/

\

1

1

T
2 3

Regresion Residuo estandarizade

Homocedasticidad. La variaciéon en (Y - Y’) o residuo debe ser la misma para todos
los valores de Y. La varianza de los residuos es constante. En el diagramade los
residuos que se presenta en la siguiente pagina, se observacomportamientos en los
residuos correspondientes a los residuos delas estimaciones segun afiosconsecutivos,
valores residuales positivos muy homogéneos paralos afios del 2000 al 2006, seguido
de valores residuales negativos enlos afios 2008 al 2011, consistentes, para luego
trazar un comportamiento creciente entre losafios 2012 al 2019 siendo este Ultimo
afio un valor que generd un residuo atipico o fuera de rango. Esto podria significar que
se requiere una transformacion de los datos originales que podrian estar presentando

un comportamiento no lineal, y que efectivamentese observo en la grafica 2.

Diagnosticos por casos®

Residuo Valor
Numero del caso Afos estandar Deudaexterna | pronosticado Residuo
20 2019.0 2.761 2422320 19409.9152 | 4813.28476

a. Variable dependiente: Deudaexterna

Independencia: los residuos deben ser independientes entre si. La Independencia de la
variable aleatoria “residuos” (especialmente importante si losdatos se han obtenidos

siguiendo una secuencia temporal). Se prueba la independencia entre los
residuos mediante el estadistico de Durbin-Watson que toma valor 2
cuando los residuos son completamente independientes (entre 1.5y 2.5se
considera que existe independencia) DW>2 autocorrelacion negativa;

DW<2 autocorrelacién positiva.

Durbin-
Watson

428

El resultado de la heteroscedasticidad y los resultados de la prueba Durbin Watson
advierten la existencia de autocorrelacion serial, corroborando la existencia de valores
Con base en estos resultados se procedid a ajustar los datos

atipicos positivos.
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transformandolos hasta eliminar la auto correlacion y la heterocedasticidad, sin embargo,
no se ajusta a los supuestos por lo cual se decidio realizar los analisis a través de
modelos curvilineos encontrando un mejor ajuste en el modelo exponencial. A
continuacion, se presentan los resultados:

7.4. Modelo Exponencial

Resumen del modelo

Este modelo presenta menos error de R cuadrado | Error estandar
estimacion con respecto al modelo lineall R R cuadrado ajustado | de la estimacién
(Exponencial 0.082, lineal 1743.18), ademas 983 966 964 082

de una correlacion mayor(Exponencial 0.983, La variable independiente es P.1.B. Real.

Lineal 0.947). En este caso el Analisis deVarianza es para evaluar el modelo exponencial,
pero el analisis es similar y verifica en nivel de explicacion de la variable independiente PIB,
en la variabilidad o comportamiento de la variable Deuda Externa, encontrando que la
probabilidad de la prueba es altamente significativa, por lo que se concluye que el modelo es
funcional, por lo que el PIB explica el comportamiento de la Deuda Externa en un 96.6% (R2
Coeficiente de determinacion).

ANOVA
Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig
Regresion 3.436 1 3.436 512.832 .000
Residuo 21 18 007
Total 3.556 19

La variable independiente es P.1.B. Real.
Para la prueba de los coeficientes de los parametros (PIB), también se rechaza sila
probabilidad es inferior a la probabilidad critica (sig. a < 5%). Porconsiguiente, Existe
suficienteevidencia estadistica para rechazar lahipotesis nula de que la pendiente del PIB
REAL es cero, es decir hay relacion EXPONENCIAL entre el PIB y la DeudaExterna.

Coeficientes

Coeficientes
Coeficientes no estandarizad
estandarizados 0s
Error
B estandar Beta t Sig.
P.1.B. Real 3.786E-5 .000 .983 22.646 .000
(Constante) 4019.981 184.464 21.793 .000

La variable dependiente es In(Deudaexterna).

Modelo Exponencial cuya ecuacién esta dada por Y = b0 * (e (b1 *X)) o aplicandologaritmo
natural para facilitar el calculo: In(Y) =In(b0) + (b1 * X). Traducido a losparametros del modelo
se tiene: Ln (DE)= 1In(4019.981) +(0.00003786*PIB) o0 de otra forma DE=
4019.981*(2.71828183(3.786exp-5*PIB))

En consecuencia, la hipotesis de investigacion secomprueba, por lo que se concluye que la
deuda externa  esta relacionada con el Producto Interno Bruto, mas no asi con su
crecimiento, si no con su valor absoluto. En teoria, esto permitiria la sostenibilidad a largo
plazo, logue potencialmente reduciria los impactos negativos de la deuda externa en el
desarrollo de la economia panamefa. Sin embargo, es necesario acotar que la deuda tiene
un crecimiento exponenciallo cual es critico para la economia. En ese sentido, la observancia
en la politica econdmica debe ir encaminada a controlar la proporcion de la deuda con
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respectoal PIB, e incrementar y sostener el crecimiento del monto del PIB procurando
disminuir la proporcion que representa la deuda de la economia.

8. Conclusiones

En la Ultima década, la economia de Panama se convirtié en categoria de pais de ingresos
altos porque crecia cuatro (4) veces mas que la media regional. Sin embargo, durante la
pandemia (2020) el PIB se redujo en un 18% y resultd ser el mas significativode la region. En
2021, la economia panamefia se recupero al crecer un 15% debido a las inversiones y el
aumento de las exportaciones de la minera de cobre.

El Producto Interno Bruto (PIB), durante 2022, en término absoluto, registré un monto de B/.
73,449.3 millones, con un incremento de B/. 7,164.9 millones de balboas, lo que en términos
relativos comparado con el afio 2021 significd un incremento de 3.3%, segun cifras oficiales
que proporciona el Instituto Nacional de Estadistica y Censo.

El prondstico es que la economia panamefia siga creciendo a buen ritmo con un 5.7% en
2023 y 5.8% en 2024 (FMI, 2022), cifras por encima del 4.9% que es nuestro limite para
generar empleo. Este crecimiento estara respaldado por el sector servicios, destacando el
comercio mayorista y minorista, el transporte, almacenamiento y las comunicaciones;
también creceran el sector de la construccion, la industria manufacturera y la mineria, aunque
con menos impacto que en el periodo de 2011 al 2017, donde tuvo su mayor auge debido a
los megaproyectos como la ampliacién del Canal de Panama, el Aeropuerto Internacional de
Tocumen, el Metro de Panama y la ampliacién de la cinta costera.

En este periodo de auge, Panama experimentd su PIB potencial alcanzando un crecimiento
del 11,3% en 2011. Este crecimiento no fue sostenible, y en los afos siguientes, fue
desacelerando hasta reducir su crecimiento en un 4.6% en 2015, para llegar al 2019 con una
caida hasta el 3%, lo que generd una crisis econ6mica por la culminacion de los
megaproyectos mencionados y una alta tasa de desempleo (20%).

En este mismo periodo, la Deuda Externa tuvo también grandes cambios, mostrando unritmo
de crecimiento sostenido y proporcionalmente mayor que el crecimiento relativo dela
economia panamefia. En las cuatro uUltimas décadas, Panama ha recibido préstamos
cuantiosos, lo que ha ocasionado incrementos significativos en su deuda externa,mientras
que, a diferencia de la Ultima década, las anteriores registraban bajas tasas decrecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB).

Hasta el 2012, la deuda con respecto al PIB tiene una evolucion decreciente si comparamos
con el inicio del nuevo milenio donde representaba el 50% del PIB, hasta alcanzar valores
cercanos al 36% respecto del PIB en 2012. A partir de ese afio, la deudaexterna registra un
incremento sostenido en los indicadores, mostrando una tendencia al alza y moviéndose con
mayores ritmos de crecimiento en comparacion al crecimientoeconémico.

En este contexto, al realizar el analisis estadistico y los planteamientos tedéricos revisadosen
la investigacion, se desprenden las siguientes conclusiones:
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Al explicar la relacion entre el monto de la Deuda Externa y el PIB, el primero registré un
promedio geométrico anual de 47% en nivel de endeudamiento del pais en proporcion al
PIB durante las dos ultimas décadas, es decir, que por cada 10 balboas que producimos,
experimentamos un endeudamiento de 4 balboas con 70 centésimos. Si observamos su
tendencia en los ultimos cinco afios, tiene un crecimiento constante con relaciéon al PIB,
pasando de un 43% en el afio 2015 a 56% en el afio 2019.

Entonces, podemos afirmar que el PIB explica el comportamiento de la deuda externa,
puesto que cuando aumenta el PIB la deuda también lo hace, aunque de manera
exponencial. Por lo tanto, mejorar el nivel de endeudamiento para un pais en vias de
desarrollo es fundamental para garantizar la sostenibilidad del crecimiento sin
comprometer el futuro econdmico del pais. En ese sentido, el comportamiento de la
deuda externa y crecimiento econdémico son situaciones de interés publico, que preocupa
a los economistas y estadistas por las calificaciones de riesgo que inciden en la imagen
externa del pais. De hecho, si el incremento de la deuda se mantiene, nos alerta de
futuras restricciones y de disponibilidad financiera para la inversion y la sostenibilidad
econdmica del pais. Por lo tanto, si la deuda sigue creciendo en mayor proporcion al PIB,
como hasta ahora,se tiene el riesgo de obtener calificaciones no favorables.

En consecuencia, la razén Deuda/PIB represent6 al término del 2019 el 56%, en 2020fue
de un 58,43% y en 2022 fue de un 65.56%. Por lo tanto, estamos por encima del 60%,
como limite para un nivel de endeudamiento Optimo para un pais en vias de desarrollo
(Lopez y Gonzélez, 2020), lo que implica la necesidad de replantear la estrategia
econdémica y productiva del pais, para crecer con mayor eficiencia y mejorar la
administracion de la deuda.

Es evidente que este nivel de la deuda externa es un limitante del desempefio y eficiencia
econdémica puesto que los recursos financieros que podrian utilizarse para la inversion
social e inversion publica deben destinarse al pago de estos compromisos, 0 en su
defecto, una renegociacién generando mas deuda, y disminuyendo la posibilidad de
producir bienes y servicios para mejorar el crecimiento de la economia.

En nuestra actual situacion, se requiere aproximadamente de 56 afios para pagar la
deuda sin que se invierta o se utilice la riqueza del pais, por lo que es una situacion irreal.
Sin embargo, si podemos controlar el gasto, ser mas eficientes y potenciar los sectores
productivos que aportan mas a la economia o potenciar nuevos mercados de inversién
publica, podemos revertir esta situacion.

El pago de la deuda externa, como sabemos, est4 condicionado al crecimiento
econdmico y social del pais. Por esto, en caso de que no crezca la economia tal como
los especialistas pronostican, se deben establecer medidas de contingencias que
permitan limitar el servicio de la deuda en casos de emergencias o de choques externos,
para evitar que entremos en una voragine de constante endeudamiento sin que ésta
impulse nuestro nivel de crecimiento. Por lo tanto, la relacion deuda/PIB muestra una
tendencia poco favorecedora, y nos dejaen una posicion comprometida en cuanto al
Riesgo Pais, por lo que se debe replantear la adquisicion y uso de la deuda externa en
el futuro cercano.
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e Es necesario explorar nuevos modelos que permita el crecimiento sostenido de la
economia ya que los modelos utilizados estan agotados porque se han basado en
sectores productivos con mano de obra poco cualificada como la construccion, o en el
comercio al por menor y por mayor, cuando debemos impulsar el desarrollo de sectores
mas sostenibles, y asi garantizar nuestro crecimiento econémico.

e Por todo lo anterior, volvemos a la pregunta objeto de este trabajo: ¢ Puede un pais con
problemas de endeudamiento publico incrementar su economia y consecuentemente
disminuir su deuda? Por la evidencia cientifica y empirica expuesta, podemos decir que
si es posible, siempre que tengamos la capacidad de entender, que debemos mantener
un nivel optimo de endeudamiento (60%); utilizar gran parte de esos préstamos en
inversion publica que permita mejorar la infraestructura del pais con miras a desarrollar
otros sectores con bajo crecimiento para que contribuyan a la economia del pais; y con
esto aumentar los ingresos del estado, no solo para pagar deuda, sino para reinvertir en
obras que mantengan ese nivel de crecimiento econémico.
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