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PANAMA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

La economia panamefia contintio presentando un crecimiento alto (6,4%) en 2005, en
un contexto de condiciones externas favorables y de demanda interna dindmica. La
tasa de desempleo se redujo a un 9,6% y el déficit fiscal aun 2,5% del PIB. También
disminuyd el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, al equivalente a un
5,3% del PIB, mientras que €l nivel de precios registré un aumento de un 3,4%, una

ciframéas altadelo habitual .

Los sectores que brindan servicios a resto de mundo, como la Zona Libre de Colon, € Centro
Bancario Internaciona, € Cand de Panamd, los puertos, € turismo, asi como las exportaciones de
bienes nacionades se beneficiaron de la fase expansiva de la economia mundia y del auge de la
exportacion de materias primas en los paises de América del Sur. En este contexto, € alza de las
tasas de interés internacionales y € ato precio del petréleo tuvieron efectos marginaes.

El programa del gobierno comprendia cuatro proyectos grandes en 2005, a saber: una reforma
fiscal, una reforma de la seguridad social, € tratado de libre comercio con Estados Unidos y €
plebiscito para la ampliacion del Canal de Panama. De estos se concretaron los primeros dos, no sin
dificultades que incluyeron mas de un mes de huelgas y manifestaciones en contra de la reforma
previsiona. En 2006, € gobierno planea impulsar los otros dos proyectos. Por los efectos que tendria
en e futuro de la economia panamefia, € més trascendente sera e referéndum acerca de la
ampliacion del Canal, previsto para findes del afio.

Se proyecta que e crecimiento seguird siendo alto en 2006, en torno a un 6%, gracias a la
persistencia de las tendencias que se advirtieron en 2005. Algunos factores nuevos —como €
comienzo de la construccion de varias torres de departamentos de Iujo en la Ciudad de Panamay €
saneamiento de la Bahia de Panam&— podrian compensar una cierta disminucion de ritmo de
crecimiento de los sectores de servicios internacionales. La consolidacion fiscal continuaria y la
inflacion se mantendria alta en comparacion con |os valores normales pero seria levemente menor que
en 2005.
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2. Politica econdmica

La labor del gobierno en 2005 se concentré en @ saneamiento de las cuentas fiscales, €
aumento de la transparencia, la prosecucion de las negociaciones de | os tratados de libre comercio y la
reestructuracion de la deuda publica

a) Politicafiscal

Después de la adopcion, a finades de 2004, de una contabilidad fisca més ortodoxa que arrojé
un déficit equivdente a un 4,9% de PIB, en 2005 se logro reducir € déficit del sector publico no
financiero (SPNF) a un 2,5%. Eso fue resultado de un ascenso de los ingresos de un 12,5% en
términos redes, debido a dinamismo de la actividad productiva y a la reforma fiscal. Se destaca el
aumento del excedente de las empresas publicas, de arededor del 60%. Al mismo tiempo, los gastos
se estancaron en virtud de una politica explicita de control de gasto, y € gasto de capital descendio un
10% en términos reales. El ahorro corriente pasd de cifras negativas (-217 millones de ddlares) en
2004, a positivas (33,3 millones) un afio después.

El déficit del gobierno centrad se redujo de un 54% del PIB a un 3,2%. Los ingresos
aumentaron un 11,7%, mientras que los gastos se incrementaron solo un 2% en términos reales. Los
ingresos tributarios se expandieron un 7,8%, sobre todo a raiz del buen desempefio de los impuestos
sobre larenta (16%), y los no tributarios se e evaron un 18,6%.

En febrero de 2005 se aprobd la Ley de Equidad Fiscd, en la que se estipula un recorte de los
gastos, sobre todo en la planilla estatal, y la reestructuracion del sistema tributario. Esta abarco la
eliminacion de una buena parte de los regimenes preferenciades y de las exoneraciones, cuyo monto
estimado en 2005 llegd a 53,9 millones de délares. También se aprobd la Ley organica de la Cgja del
Seguro Socid, que combina & aumento de los pardmetros de contribucion con la introduccidn de un
sistema de cuentas individuaes. El propésito de esta Ultima norma fue contrarrestar € aumento del
déficit actuaria, dado que € déficit operaciona de la Cgja de Seguridad Socia en 2005 ascendio a
369,7 millones de ddlares, 1,4 millones més que en 2004.

Otra iniciativa importante fue e lanzamiento del programa “Panamacompra’ para facilitar las
contrataciones del sector publico y reducir la corrupcion mediante una mayor transparencia. Por
ultimo, las cuentas por pagar descendieron de 369 millones de délares a finales de 2004 a 164 millones
un ano después. En e presupuesto del 2006 se han previsto 800 millones de dolares para inversiones,
el doble de lo presupuestado para este fin en los afios anteriores.

El gobierno continud la gestion activa de la deuda, aprovechando las bgjas tasas de interés
internacionales. Entre noviembre de 2005 y enero de 2006 se hizo una reestructuracion de la deuda
externa, que consistio en la sugtitucién de bonos a mediano plazo y tasas de interés mas atas por
bonos a largo plazo con tasas de interés menores. El canje representd un monto de 2.340 millones de
dilares, y permitio extender e vencimiento medio de 12 a 16 afios y reducir la necesidad de
refinanciamiento en los préximos afios. De este modo se prepara € terreno para una futura mejoria de
la calificacion de riesgo de la deuda panamefia, con miras a conseguir € grado de inversion a mediano
plazo. Esto también ayudaria a la operacion de ampliacion del Canal de Panamd, ya que cas la mitad
de financiamiento necesariamente corresponderia a fuentes externas.

El costo de la reestructuracion, aunado a los incrementos de la deuda con los prestamistas
multilaterales y bilaterales, se reflgd en un aumento de 360 millones de dolares de la deuda publica
externa. Sin embargo, esta se redujo de un 50,8% a un 49% del PIB, en vista del ato crecimiento
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econdmico. La deuda interna en términos del PIB descendid de un 19,4% a un 17,2%, como reflejo de
la menor necesidad de financiamiento del déficit fiscd.

b) El CentroBancario Internacional y la politica crediticia

El desempefio del Centro Bancario Internacional fue muy bueno en 2005, a causa tanto del
dinamismo de la economia panamefia como de la expansion regional, en especial de América del Sur.
Los bancos aprovecharon € ato crecimiento de las economias exportadoras de materias primas,
particularmente de las petroleras, para fortalecer sus operaciones. En € ambito naciona se vieron
favorecidos por la evolucion del consumo privado y lainversion en  mercado inmobiliario.

Los activos registraron un dza de un 11,7%, a 38.652 millones de délares. Las utilidades fueron
de 792 millones, la liquidez sigue Siendo dtay la adecuacién patrimonid representa un 17,2% de los
activos ponderados por riesgo. También siguen siendo muy favorables los indicadores de la calidad de
la cartera; la vencida representa solamente un 1,6% del total y las provisiones cubren € 131% de esta.

El aza de |a cartera crediticia fue notable (14,8%), impulsada por la franca expansion (21,6%)
de los préstamos internacionaes. El crédito interno neto acusa un aumento menor (13,2%), pero
todavia considerable. El entorno econémico pujante se reflgé en la ampliacion del crédito hipotecario
(19,5%), d consumo (14,3%) y comercid (9,0%). En contraste con su tendencia internacional
ascendente, las tasas de interés nominales en Panama se mantuvieron estables, en parte porque antes
no habian bajado en la misma proporcidn que en € resto del mundo y en parte por efecto de la liquidez
abundante en los mercados internacionales. Debido a incremento de la inflacion, las tasas de interés
reales registraron una pequefia reduccion.

Se sgui6 fortaleciendo & marco de regulacion y supervison, con € ava del Fondo Monetario
Internacional. Se destacan & cumplimiento de un 90% de los principios del Acuerdo de Ceapita
(Basilea I), y las medidas contra € blanqueo de capitales y € financiamiento dd terrorismo. La
atencién en 2006 se enfocaria hacia € Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea (Basilea Il) y a
estrechamiento de los vinculos de cooperacion regional, que resulta imprescindible dada la apreciable
expansion de los grupos regionales bancarios. Por dltimo, en 2005 se otorgaron siete nuevas licencias
bancarias, |0 que demuestrad interés internacional por las actividades del Centro.

Durante € primer trimestre de 2006 se mantuvieron las tendencias positivas. Las utilidades
crecieron un 32%, los activos un 14% y € crédito interno a sector privado registro un aza de un
13,7%. Sin embargo, las tasas de interés empezaron a subir, siguiendo las tendencias internacionales.

c¢) Pdlitica comercial

La politica de apertura comercia mediante tratados de libre comercio continud en 2005 y en
2006 recibié incluso una mayor atencién. Las negociaciones con Estados Unidos no se pudieron
finalizar en 2005 debido a varias discrepancias, sobre todo en o referente a los temas agropecuarios.
En cambio, € tratado con Singapur se negocio, ratificd y ya entrd en vigor. Como consecuencia, en
menos de un afio las inversiones de Singapur en Panama, antes casi inexistentes, sobrepasaron los 100
millones de dolares. También se retomo € proceso de negociacion con Chile, estancado desde finales
de los afios noventa, y répidamente se llegb a una culminacién, por lo que @ tratado podria entrar en
vigencia en 2006.

En 2006 se definid la posicidén de Panamé acerca de las negociaciones con la Union Europea.
Dado que € bloque no negocia con paises individuales sino con blogues regionaes, Panama tuvo que
elegir entre la Comunidad Andinay € Mercado Comun Centroamericano como Socio de integracion
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regional. Panama se unio a este Ultimo y en mayo se decidié poner en marcha un proceso de
negociacion entre la Unidn Europea, los paises centroamericanos y Panama, con miras a llegar a un
acuerdo de cooperacion que incluiria un tratado de libre comercio. Este acuerdo presupone un
considerable proceso de integracion en € Istmo centroamericano, por o que Panama relanzo las
negociaciones, pardizadas desde hace cuatro afios, con los paises de la subregion con los que no tiene
un tratado de libre comercio (Costa Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua). La meta es terminar
estas negociaciones en 2006.

3. Evolucion de las principales variables

a) Laactividad econdmica

S bien € crecimiento de un 6,4% es menor que € registrado en 2004 (7,6%), representa la
continuacion de una fase expansiva del ciclo economico panamefio. Esta podria durar por |o menos un
lustro mas, sobre la base del proyecto de ampliacion del Canal de Panam@, que supondrd inversiones
en torno a los 5.250 millones de dolares. Asmismo, se han anunciado dos proyectos de construccion
de refinerias de petrleo para los proximos afios que, de concretarse, significarian inversiones de
varios miles de millones de ddlares. Por Ultimo, se espera una cifra de inversion superior a 3.000
millones de dolares en varios proyectos en € sector turigtico y @ inmobiliario y la construccion de un
megapuerto en la costa pacifica.

En 2005 € crecimiento estuvo impulsado por la demanda externa, que aumentd un 14%,
mientras que la demanda interna fue menos dindmica (6%). La inversién bruta interna se expandio en
torno a un 6%, sobre todo en virtud de la inversion privada, ya que la publica se estancd. Lo mismo
sucedio con € consumo: e privado crecid un 7% y e publico un 0,1%. Este patron se repitié por
segundo afio, como consecuencia de los esfuerzos orientados a sanear las finanzas publicas. En €
primer trimestre de 2006 & PIB mostro un crecimiento de un 7,9%.

La actividad del sector agropecuario se acrecentd un 2,9%, principamente gracias a la
dinamica de los rubros de exportaciones no tradicionales (meldn, sandia, pifia, ganado vacuno en pie).
En contraste, la evolucion de los productos tradicionales de exportacion fue negativa o se estanco.
También fueron positivas las cifras de la produccion para € mercado interno de ganado vacuno y
porcino, hortdizas y cereales. La pesca mantuvo un crecimiento bajo (2,6%).

La mineria apenas expandio su actividad (0,4%), igua que la construccion (1%). En € Ultimo
caso, € desempefio magro respondié a la huelga contra la reforma de seguridad social, que pardizo €
sector durante un mes entero. La industria manufacturera crecio un 1,8%, lo que es atribuible a que se
encuentra hace més de diez afios en un proceso de reestructuracion, para adaptarse a cambio de un
entorno de proteccién ata a uno més abierto.

El sector de dectricidad, gas y agua se expandio un 2,8%, una cifra muy inferior ala del sector
de transporte, amacenamiento y comunicaciones (10,9%), en € que se destaca € aumento de la
actividad portuaria del 12,2%, impulsado por € movimiento de contenedores. En € transporte
terrestre, la carga ferroviaria crecié a una tasa extraordinaria, de un 128%. Esta tendencia continué en
el primer trimestre de 2006, en € que se aprecié un ascenso del 102%. El transporte agreo se
incrementd un 18%, lo que estuvo ligado a la expansion de la empresa COPA 'y la remodelacién del
aeropuerto de Tocumen, que reforzd la posicion de Panamé como un centro regiona de transporte
aéreo.
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La actividad del Canal de Panama se elevé un 4%, que fue producto de una pequefia
disminucion del nimero de transitos y del mayor tamafio de las naves. Dado que los pegjes
aumentaron, e resultado financiero fue mucho meor (11,9%). Cabe destacar que en € afio fiscal
2005, los ingresos totales por primera vez sobrepasaron los 1.000 millones de ddlares. Esta tendencia
continud en € primer semestre del afio fiscal 2006, con e ascenso de un 4,5% del trénsito de los
buques Panamax (los més grandes que pueden transitar por € canal) y de un 17% de las toneladas en
el segmento de portacontenedores.

El sector de comercio, restaurantes y hoteles también fue muy dindmico y acusd un alza de un
9,3%. El comercio minorista tuvo un desempefio regular (4,5%), que fue compensado por la expansion
de la Zona Libre de Colon, de un 13,1%, que se mantiene en & primer cuatrimestre de 2006. El
turismo siguid presentando resultados excepcionaes, pues los gastos efectuados por los visitantes
crecieron un 19,8% y su nimero un 17,9%.

La actividad de los establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios registré un
crecimiento de un 7,9%, en & que sobresalio & desempefio de la banca con un 16,4%. En € resultado
de los servicios personales, comunaes y socides (1,4%) incidio la reduccién de un 0, 7% de los
servicios gubernamentales.

b) Losprecios, lasremuneracionesy el empleo

La evolucidn de los precios tuvo una tonica marcadamente negativa. El promedio anua del
indice de precios a consumidor (1PC) aumentd un 2,9% en 2005, en comparacion con un 0,5% € afio
anterior. Esta cifra, s bien es bgja para los paises en desarrollo, es relativamente dta para lo habitua
en la economia panamefia. En diciembre de 2005 la inflacidn llegd a un 3,4%. El rubro de adimentos y
bebidas, cuyos precios se elevaron un 4,8% fue € mas responsable del incremento total, seguido de
cerca por € rubro de vivienda, agua, eectricidad y gas (4,7%) y d transporte (3,8%). En este Ultimo
caso, e encarecimiento fue producto del aumento de las cotizaciones internacionales del petroleo y
derivados.

Los precios a por mayor (IPM) registraron una variacion de un 5,7%, en relacion con un 4,4%
en d afio anterior. El aumento obedeci6 d dza de los precios importados (10,4%), ya que los
industriales crecieron solamente un 1,6% y los agropecuarios se redujeron un 0,2%. Dado que los
precios mayoristas dectan a los minoristas y que los del petrdleo se mantienen altos, se prevé una
inflacion similar en 2006. Esto se corrobora con los datos del primer trimestre de 2006, en € que se
observo unavariacion anua del IPC deun 2,9%y del IPM de un 6,9%.

Los salarios minimos, que normamente se gjustan cada dos afios, no variaron en 2004 ni en
2005. El guste se produjo en 2006, con un aumento de un 8% a partir de abril. La Situacion del
mercado labora presentd una mejoria marcada, imputable a la bagja de la tasa de desempleo de un
11,8% a un 9,6%. Asimismo, crecio € nimero de ocupados un 5%.

c) El sector externo

El dinamismo de la economia mundia fue propicio para una expansion notable, no solamente de
los servicios, rubro tradicional de la economia panamefia, sSino también de las exportaciones de bienes.
El resultado fue una reduccion del déficit de la cuenta corriente del 7,9% a 5,3% del PIB. La cuenta
financiera registré una entrada voluminosa, de 1.860 millones de délares, por concepto de operaciones
bancarias y de inversion extranjera directa.
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El vigoroso crecimiento de las exportaciones de bienes (18%), aunado a un aumento més
pausado de las importaciones (10%), redund6 en la disminucion del déficit de la balanza de bienes. El
grueso de las exportaciones ce bienes correspondio a las reexportaciones de la Zona Libre de Colén,
gue ascendieron en torno a un 20% por segundo afio consecutivo.

Las exportaciones “nacionales’ registraron un incremento de un 8,3%, ligeramente inferior a
10,5% del afio anterior. Se astacan los aumentos de las ventas externas de azlcar (128%) y de
melon, sandia y pifia (68%), entre otras frutas. La langosta, 1os camarones y otros productos marinos
también tuvieron un desempefio positivo, mientras que las exportaciones de banano disminuyeron por
sexto afo consecutivo, un 10,8%. Las estimaciones para 2006 apuntan a una ampliacion de las
exportaciones agricolas superior a un 20%.

En & caso de las importaciones de bienes, la dindmica fue la opuesta a la de las exportaciones,
pues mientras qie en la Zona Libre de Colon se elevaron un 7% las destinadas al resto del pais
crecieron un 14,8%. Las de los bienes de consumo se expandieron un 20%, lo que reflga € buen
estado generd de la economia. Las compras externas de bienes de capital también registraron una
tasa notable (16,6%), ligada a las cuantiosas inversiones privadas, mientras que las de bienes
intermedios se incrementaron un 8,6%.

En la balanza de servicios se advirtié una nueva mejoria, ya que € superavit aumento de 1.275
millones de dblares en 2004 a 1.433 millones un afio después. Los servicios de transporte se
expandieron un 15% a raiz del pujante comercio internacional. Los servicios turisticos, sin embargo,
son e rubro que crecié a tasas mas dtas en los Ultimos afios. La balanza de renta y la de
transferencias corrientes se deterioraron levemente.

En la cuenta financiera, la entrada de inversion extranjera directa super6 e registro del afio
anterior por 15 millones de dolares y alcanzo los 1.027 millones. Estas entradas atas son resultado, por
una parte, de la liquidez abundante en |os mercados internacionaes y, por otra, del uso dd ddlar en la
economia panamefia, su mercado financiero sofisticado y profundo y de su seguridad, entre otras
caracteristicas atractivas para los inversionistas. También se observaron entradas voluminosas
imputables a bancos (1.890 millones) en parte debido a la Ilegada de nuevas instituciones a la plaza
naciond.



