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La economia mundial se acelerara gradualmente en 2012
gracias a un mejor crecimiento de Asia mientras Europa
experimentara una ligera recesion.

Panama crecerd 6,0% en 2012 y 6,2% en 2013, en linea con
una moderacion en lademanda internay en las exportaciones
de bienes vy servicios.

La inflacién se mantendra cercana a 5,0% en promedio
durante 2012-2013, en un contexto de bajas tasas de interés
externas y elevados precios del petroleo.

El déficit externo continuara elevado en 2012 debido a factores
transitorios que cederan en los proximos anos. Entre tanto, el
déficit fiscal seguira reflejando presiones asociadas a un elevado
gasto de capital.
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1. Recuperacion global, pero se reavivan

|0S riesgos

El crecimiento global se recuperara gradualmente, con mayores
diferencias entre las principales areas. Pero los riesgos sobre el

crecimiento estan fuertemente sesgados a la baja

Después de una desaceleracion gradual durante el ano 2011, especialmente en el ultimo trimestre,
la economia mundial esta empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Se espera gue el
crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor que en el anterior, teniendo
en cuenta un mayor crecimiento en Asia sin China (incluido Japon) y América Latina, ademas de un
sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima gue el crecimiento mundial
seguird aumentando vy superara el 1% trimestral a finales de 2012 (06% en el cuarto trimestre de
2011). Esta recuperacion también sera muy heterogénea, lo que aumenta la divergencia en las tasas
de crecimiento entre las principales areas economicas. El aumento en el crecimiento en 2012 sera
mas evidente en Asia, dado el repunte después de los desastres naturales en Tailandia y Japon
(que afectd a las cadenas de suministro regionales) v la reversion parcial del endurecimiento de las
politicas aplicada hasta mediados de 2011. Ademas, el crecimiento en Ameérica Latina también se
recuperara, en gran medida por el mayor crecimiento en Brasil de la mano de una politica monetaria
mas acomodaticia, a la vez que México mantiene un crecimiento superior al 35% ayudado por la
demanda de EE.UU, la mejora de la competitividad vy las favorables condiciones de financiacion.
Por otro lado, EE.UU. continuara sosteniendo tasas de crecimiento trimestral de alrededor del 06%
en 2012 y 2013, significativamente menor gue en recuperaciones anteriores. Sin embargo, esto va
a ser mejor que el estancamiento de la actividad en la zona euro en 2012, arrastrada en los paises
periféricos por una consolidacion fiscal agresiva y tensiones financieras persistentemente elevadas,
después de que éstas se redujeran temporalmente en el primer trimestre.

Por lo tanto, las economias emergentes recuperaran sus diferenciales de crecimiento de alrededor
de 4 puntos porcentuales frente a las economias desarrolladas para el conjunto de 2012 y 2013.
A su vez, Europa y EEUU. también seguirdn aumentando sus diferencias de crecimiento en los
proximos dos anos, aun cuando esperamos gue las autoridades europeas sigan tomando acciones
decisivas gue poco a poco disminuyan las tensiones financieras.

Con todo, nuestras proyecciones de crecimiento no son muy diferentes de las publicadas en
febrero. Esperamos un crecimiento mundial de 36% en 2012 y 4% en 2013, con una contribucion de
alrededor del 80% proveniente de las economias emergentes (Grafico 1). Pero, como se menciond
antes, este escenario esta condicionado a la evolucion de la crisis en Europa, y por lo tanto los
riesgos para estas previsiones estan todavia fuertemente sesgados a la baja.

En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de la
actividad hacia el medio y largo plazo. Sin embargo, la efectividad de su intervencion (convencional
0 no) esta disminuyendo, mientras que al mismo tiempo aumentan los costes, incluyendo el
riesgo de una menor independencia del banco central y los dafios colaterales de las medidas no
convencionales. Por |o tanto, es hora de que las autoridades e instituciones en los EE.UU. y Europa
releven a los bancos centrales de manera decisiva en su tarea de reavivar el crecimiento, mediante
la implementacion de reformas econdmicas e institucionales vy la gestion de los riesgos fiscales.
Mientras estas medidas entren en vigor, los bancos centrales deben seguir apoyando el adecuado
funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria.

Las politicas monetarias acomodaticias en las economias avanzadas continuaran apoyando
condiciones de financiacion favorables en los paises emergentes. Aqui los bancos centrales tendran
que sopesar la presion de los flujos de entrada de capitales y la incertidumbre externa frente a los
riesgos inflacionistas (en parte presionados por los precios del petroleo) y la fuerte demanda interna.
La diferencia en las previsiones de inflacion en Asia y América Latina - disminucion en la primera,
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pero estable en la segunda- condicionara sendas de tipos oficiales diferentes en ambas areas.
Estimamos que ha llegado el fin del ciclo de relajamiento monetario en gran parte de economias
emergentes de Asia (con la notable excepcion de China e India), y un cauteloso sesgo restrictivo
en la mayor parte de Ameérica Latina, excepto en Brasil.

Ha habido algunos avances para resolver la crisis europea, pero aun faltan pasos importantes.
Europa necesita una hoja de ruta clara para salir de la crisis

En los ultimos meses, ha habido algunos avances hacia la solucion de la crisis europea, pero
todavia hay muchas cuestiones importantes pendientes. En primer lugar, se ha reestructurado
la deuda soberana griega en manos del publico, a pesar de o cual persisten las dudas sobre su
sostenibilidad a largo plazo, incluyendo por el fraccionamiento politico en las Ultimas elecciones,
la fatiga reformadora y una posible recesion mas profunda de lo previsto. En segundo lugar, se
aprobo una capacidad de nuevos préstamos de 500mm de euros por parte del Mecanismo de
Estabilizacion Europeo (ESM), lo que se anade a los 200mm ya comprometidos por el EFSF. Sin
embargo, eso no ha sido suficiente para calmar la preocupacion de los mercados, dado que las
necesidades de financiacion de Espana e Italia en los proximos 3 anos son superiores a esa cifra y
a la presuncion de que los préstamos del ESM tendrian prelacion frente a los actuales tenedores de
bonos privados. Ademas, no esta claro qué parte el aumento de los recursos del FMI por 430mm
de dolares (aproximadamente 330mm de euros) podria estar dirigida a los paises europeos.
Ademas, el tratado fiscal (pendiente de aprobacidn nacional), compromete a los gobiernos a
déficits estructurales no mayores al 05% del PIB. Este es un cambio significativo hacia el control
de los presupuestos nacionales, pero la posibilidad de desviaciones de la norma en “circunstancias
excepcionales” puede presentar el tratado como no lo suficientemente estricto como para justificar
una accion mas enérgica por parte del BCE o de los paises centrales en Europa. Ademas, no ha
habido avances hacia una union fiscal, o los eurobonos. En definitiva, seguimos sin tener una hoja
de ruta clara hacia donde se dirige Europa.

Grafico 2
Gréfico 1 Prima de riesgo soberano en Europa
Crecimiento del PIB mundial (%) (diferencial del bono a 10 afios con Alemania, pb)
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El recrudecimiento de la crisis europea representa el principal riesgo
global

Sin lugar a dudas, una de las acciones mas importantes en los Ultimos cuatro meses fue la
provision de liquidez a largo plazo por el BCE. Esto permitio, al menos hasta marzo, una reduccion
significativa en el riesgo de liguidez en los bancos europeos, una timida apertura de los mercados
de financiacion mayorista y una compresion de los diferenciales soberanos en los paises periféricos
(Gréfico 2). Pero estos efectos positivos resultaron temporales, ya que los mercados (i) detectaron
Cierta complacencia por parte de los politicos a medida que las primas de riesgo se reducian
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en el primer trimestre de 2012, y (i) dudaban de la capacidad de muchos paises de la periferia
para cumplir sus objetivos de déficit v, al mismo tiempo, temian los efectos negativos sobre el
crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las primas de riesgo se incrementaron
rapidamente en Italia y Espana, en éste Ultimo caso hasta niveles similares a los alcanzados durante
el periodo de mayor tension en noviembre (Grafico 2).

El corto efecto de las inyecciones de liquidez a largo plazo vy el dilema entre la consolidacion fiscal
y restaurar el crecimiento resalta dos conclusiones. En primer lugar, las acciones del BCE solo
pueden salvar el corto plazo, para ganar tiempo mientras se abordan los problemas econodmicos e
institucionales de fondo. Esto quiere decir gue no se puede empezar ya a hablar de estrategias de
salida para el BCE, pero también implica que deben empujarse las reformas economicas, al mismo
tiempo que se reequilibra la demanda en la zona euro, con un estimulo de la misma en los paises
centrales. En segundo lugar, es necesario revisar los planes de consolidacion fiscal de manera
coordinada (para no arriesgarse riesgo a ser sefialado por los mercados), apuntando a objetivos de
déficit estructural -en consonancia con el espiritu del tratado fiscal- y con una trayectoria de ajuste
mas gradual. A cambio de este mayor gradualismo, los Estados miembros deben elaborar planes
de consolidacion integrales, explicitos, detallados y plurianuales. De esta manera, unas finanzas
publicas saneadas se pueden lograr sin grandes danos sobre el crecimiento en el corto plazo. Al
mismo tiempo, esto permitira cosechar los beneficios de largo plazo de las reformas estructurales
que se estan implementando en los paises periféricos.

En este contexto, todavia vemos un nuevo estallido de la crisis europea como el principal riesgo,
Con consecuencias potencialmente muy negativas para el crecimiento mundial. EI aumento de
las tensiones pueden surgir de la fatiga reformadora en los paises periféricos, junto con la fatiga
de financiar mas rescates en 10s paises centrales, en el contexto de procesos electorales -y un
referéndum- en muchos paises europeos: Irlanda vy los Paises Bajos tendran procesos electorales
en el primer semestre de este afio (y Grecia los repetird) después de los mantenidos en dos estados
de Alemania y en Francia.

Los precios actuales del petroleo tendran solo un impacto moderado en el crecimiento mundial.
Sin embargo, un fuerte repunte adicional de los precios si representa un riesgo elevado

Una segunda amenaza a la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo.
El reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales
(oferta y demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica a alrededor de
10-15 ddlares por barril, dadas las tensiones en torno a Iran y unos amortiguadores del mercado
muy reducidos (las existencias de petréleo y la capacidad excedente de produccion de la
OPEP). En nuestro escenario base, consideramos unos precios de alrededor de 120 ddlares por
barril de petroleo Brent para gran parte de 2012, alrededor de un 15% mas alto que en nuestras
previsiones de febrero. En nuestra opinion, esto solo tendra un impacto negativo moderado sobre
el crecimiento mundial, ya que los bancos centrales de los paises avanzados muy probablemente
trataran esto como un shock temporal. Esto, unido a la debilidad del ciclo evitara el endurecimiento
de la politica monetaria, o que ha sido uno de los canales tradicionales de transmision de mayores
precios del petroleo a un menor crecimiento. No obstante, si el conflicto se intensifica en el Golfo,
podria haber un aumento muy fuerte y brusco en los precios del petroleo, e incluso si los bancos
centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, el crecimiento podria verse danado por
el consiguiente incremento de la aversion global al riesgo. Consideramos gue la probabilidad de
una escalada en el Golfo es relativamente reducida, pero es un escenario que, de materializarse,
tendria un impacto significativo sobre el crecimiento mundial.
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2. Crecimiento robusto a pesar de una
desaceleracion saludable hacia el potencial

En 2010 y 2011 Panama registro tasas de crecimiento de 76% y 106%, respectivamente, sustentado
en la demanda interna vy, en particular, en el impulso de la inversion publica en grandes proyectos
de infraestructura y en la ampliacion del Canal de Panama. Asimismo en 2011 las exportaciones
de servicios mostraron una marcada recuperacion, en linea con el mejor comportamiento del
comercio mundial. Recientemente, la economia ha mostrado un crecimiento robusto, reflejando
un efecto acotado del deterioro en el entorno internacional. El crecimiento en el segundo semestre
de 2011 se ubicd en 104% anual, replicando el fuerte desemperno del primer semestre (Grafico 3).

Grafico 3 Grafico 4
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Esperamos un crecimiento robusto en 2012-2013, aunque menor al
del aflo anterior

En este contexto, esperamos un crecimiento del PIB de 60% en 2012y 6,2% en 2013 (Grafico 4), el
cual seguird sustentado en la demanda interna. Se destaca el crecimiento del consumo, que crecera
a tasas de 6,3% en promedio, tras un incremento de 12,5% estimado para 2011. Esta proyeccion se
basa en las perspectivas positivas del mercado laboral y la expansion del crédito. Por su parte, la
desaceleracion global impactara principalmente en el sector de servicios v la actividad del Canal de
Panama, por lo cual esperamos una desaceleracion en las exportaciones desde un 18,5% estimado
para 2011 hasta un 54% en 2012. Asimismo, las importaciones moderaran su tasa de crecimiento a
58% desde una tasa cercana al 20% en 2011, con lo cual la demanda externa tendra una aportacion
casi nula al crecimiento en 2012. En todo caso, la desaceleracion de la actividad estara acotada por

el impulso de la inversion publica y privada, aunque con alguna moderacion por los altos niveles
alcanzados en 2011.
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Grafico 5 Grafico 6
Crecimiento del PIB indice mensual
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Construccion, comercio y transporte y comunicaciones lideran el
crecimiento econémico

En 2011 cuatro sectores registraron crecimientos por encima del PIB, incluyendo mineria,
construccion, comercio y transporte y comunicaciones (Grafico 5). El sector de la construccion
fue el que mas contribuyo al crecimiento con una expansion de 18 5%, liderada por la inversion en
proyectos no residenciales y en infraestructura. En cuanto al sector de mineria, su expansion se baso
principalmente en la extraccion de minerales para la construccion, acelerando su crecimiento en
linea con el impulso de este sector. En transporte y comunicaciones, sobresalieron |os crecimientos
en la actividad del Canal (85% a/a) y los servicios portuarios (166% a/a), aunque esta rama de
actividad modero ligeramente su tasa de expansion, al igual gue el sector de hoteles y restaurantes.
Entre tanto, el sector agropecuario, pesca e industria fueron los de menor dinamismo, a pesar de
una ligera aceleracion con respecto a los resultados de 2010.

Los indicadores mas recientes sugieren gue la actividad continla con crecimientos elevados,
liderada por los sectores de construccion y explotacion de minas y canteras. El indicador mensual
de actividad (IMAE) sugiere un crecimiento en el primer trimestre de 2012 ligeramente inferior al
registrado en el cuarto trimestre de 2011 (Grafico 6). En linea con lo anterior, los indicadores de
comercio siguen mostrando dinamismo, reflejado en el crecimiento del impuesto a las ventas y
de las importaciones de bienes de consumo. Asimismo, aungue las ventas de vehiculos en los dos
primeros meses del afio han moderado su tasa de expansion, en parte por el elevado crecimiento
registrado en 2011 (265% a/a), éstas contintian presentando una tendencia positiva. Sin embargo
en linea con lo previsto, los datos de exportaciones muestran una moderada desaceleracion, tanto
en el comercio de bienes como en las reexportaciones de la Zona Libre de Coldn, mientras que los
incrementos del tonelaje vy los ingresos del Canal de Panama se han moderado, acorde con el bajo
crecimiento en Estados Unidos y otros socios comerciales vy la desaparicion del efecto sobre los
ingresos proveniente del incremento en los peajes decretado en 2011,

Inversion seguira impulsando el crecimiento de la demanda interna
pero con crecimientos menores

Estimamos que la inversion se habria expandido 12,5% en 2011 y crecerfa 65% en 2012 (Grafico
7). En la medida que las obras del Canal registrarian sus niveles maximos de ejecucion en 2011-
2012, se espera que su impacto sobre la demanda interna se modere gradualmente. Este efecto
sera amortiguado parcialmente por la inversion privada en proyectos de energia, turismo, logistica
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y vivienda de estratos medio y bajo. Entre tanto, la inversion publica seguird en niveles altos
sustentados en la ejecucion de grandes proyectos de infraestructura, entre los cuales se destacan
la construccion y el mantenimiento de vias, la ampliacion del aeropuerto internacional de Panama,
nuevos puertos maritimos, el metro de Ciudad de Panama y el saneamiento de la bahia de Ciudad
de Panama (ver Tabla 7). Aungue estimamos un menor crecimiento de la inversion publica dados
los elevados niveles alcanzados en 2011, es importante destacar que, en caso de ser aprobado un
proyecto de ley que relaja las restricciones fijadas por la normatividad fiscal, el cual se encuentra
actualmente en discusion en la Asamblea Nacional, esto implicaria un sesgo al alza sobre las
previsiones de inversion publica vy, por consiguiente, sobre nuestras proyecciones de crecimiento
del PIB para 2012 y 2013.

En esta linea, se espera que la inversion en construccion continle impulsada por el desarrollo de
proyectos no residenciales, con una menor actividad en los sectores residencial de estratos altos y
hotelero, donde se perciben sefiales de excesos de oferta respondiendo a las elevadas inversiones
durante los ultimos anos.

Ert;‘ral;ipales proyectos de inversion en infraestructura (2010-2014)

Proyecto Monto (Millones de Balboas)
Ampliacion del Canal de Panama 5250
Metro de Panama 1800
Cinta Costera Il 777
Ciudad Gubernamental 450
Saneamiento de la Ciudad vy la Bahia de Panama 449
Corredor Via Brasil (Tramos |y 1) 386
Cadena de Frio 297
Aeropuertos 252
Hospitales (4) en el interior del pais 237
Autopista Panama-Colon (Fase II) 220
Sistema de Riego Tonosf 187
Ampliacion Autopista Arraijan-Chorrera 153

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas y BBVA Research

Grafico 7 Grafico 8
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Exportaciones se desaceleraran transitoriamente en 2012

Elano 2011 fue muy positivo para la actividad del Canal de Panamay la actividad portuaria, mostrando
registros favorables en el movimiento de contenedores (189% a/a) y el volumen a través del Canal
(6,6% a/a). Los ingresos derivados de peajes crecieron 18,4% a/a, tanto por la mayor actividad como
por el incremento en las tarifas decretado en 2011. Los servicios de turismo, re-exportaciones de la
Zona Libre de Colon y servicios bancarios registraron una importante expansion, mientras que las
exportaciones de bienes entraron en un proceso de recuperacion (8,3% a/a) gracias a las mejores
condiciones de oferta locales. Adicionalmente, la produccion de oro, que en 2011 representd cerca
del 15% de las exportaciones de bienes, aumentd de manera significativa ante el incremento de la
demanda y de los precios a nivel internacional.

Enrespuesta al menor crecimiento global y la reduccion en la dindmica del comercio internacional,
este ano esperamos un menor dinamismo de las exportaciones de bienes vy servicios. Sin embargo,
estimamos que esta desaceleracion sera transitoria y que en 2013 las exportaciones recuperaran
dinamismo en linea con la mejora esperada en el crecimiento mundial.

Otro hecho significativo es que a partir de octubre de este afio entrara en vigencia el Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos el cual alentara una ampliacion de las exportaciones en 1os proximos
anos. Cabe anotar que Estados Unidos es el principal socio comercial de Panama, al representar
un 30% de las exportaciones y 28% de las importaciones (promedio para el periodo 2006-2010).
Se estima que la implementacion del tratado atraera inversiones adicionales, principalmente en
el sector de servicios y manufactura ligera, gracias a la simplificacion de procedimientos y del
sistema tributario, lo que permitira aprovechar el potencial que se abrira con la modernizacion de
la infraestructura del Canal y del sistema portuario. De otra parte, la promocion de exportaciones
no tradicionales sera necesaria para gue el sector agropecuario pueda acceder a los beneficios que
traera el nuevo acuerdo comercial.

Tasa de desempleo alcanza niveles historicamente bajos, pero

expansion economica evidencia rigideces del mercado laboral

En 201 la tasa de desempleo total se ubicd en 45% siendo la tasa mas baja histdricamente
(Grafico 8). Entre tanto, la tasa de desempleo abierto alcanzé un minimo de 29%. En linea con
el dinamismo de la actividad, el crecimiento del empleo aumentd a una tasa del 31% anual. En
2012-2013 proyectamos una moderacion en el crecimiento de los ocupados, con lo cual la tasa de
desempleo tendria disminuciones marginales con respecto a la tasa actual, resultado que en todo
€aso seguira favoreciendo la dinamica de consumo de los hogares.

De otra parte, cabe notar que el desempleo entre la poblacion mas joven en Panama se mantiene
alto (125% en 2011) mientras que los empleos informales representan cerca del 40% de los
ocupados totales. La fuerte expansion economica esta generando algunas presiones de capacidad
evidenciando la insuficiencia de la formacion del capital humano con respecto a las necesidades
del sector productivo. En este sentido, el marco regulatorio resulta restrictivo al imponer limites a
la participacion de la mano de obra extranjera dentro de la fuerza laboral. En consecuencia, el
Gobierno debe avanzar en politicas que permitan promover la calidad del capital humanovy la
productividad laboral a través de mejoras en el sistema educativo y en los programas de
entrenamiento. A su vez, esto revertira en una mejor distribucion de los beneficios del crecimiento
economico y en un fortalecimiento del crecimiento sostenible de la economia en el mediano plazo.

Crédito seguira en expansion

Los indicadores del sistema financiero permanecen estables con una baja relacion entre la cartera
vencida vy la total. En el primer trimestre de 2012, el crecimiento del crédito total se ubico en 14,7%
(Grafico 9) en promedio, en linea con el incremento en el PIB nominal, contra un crecimiento de los
depositos de 155% a pesar de la reduccion de la tasa de interés pasiva. Esto Ultimo estaria reflejando
la importacion de condiciones monetarias muy laxas de la Reserva Federal de Estados Unidos.
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Adicionalmente, los bancos presentan indicadores de liquidez por encima del minimo de 30% de
los depositos locales. En este contexto, el crédito al sector privado continuara expandiéndose a
tasas robustas en la medida gue las tensiones financieras en Europa no se trasladen al sistema
financiero global. En particular, esperamos gue continle la moderacion en la cartera comercial
luego del fuerte repunte registrado en 2011, mientras que la cartera de consumo v la hipotecaria
tendran mayor espacio de expansion sustentada en las bajas tasas de interés, el comportamiento
del mercado laboral y el dinamismo del sector de la construccion en proyectos no residenciales.

Grafico 9 Grafico 10
Crédito (Var. % anual) Inflacién (Var. % anual)
33 1 16 1
28 1 14 1
23 -1 12 4
18 1 10 4
13 1 8
8 1 6 4
3 1 4 4
2 o L] L] L] L] - L] L] L] L] L] L] 2 J
7 7 L T o
-12 2 -
X VOO OO0 F = = o NN~ 00 00 00 00 O Y Y ————
222222 LITES 55 5858888888822 22 7 LI ST
c 3 c = © 3 9 = ESHOESHOESE Sgca38%s
E TR E~RQe T 8E =k 53825385535 583858755%
Comercial Consumo
Hipotecaria Total Total Alimentos y Bebidas

Fuente: Superintendencia de Bancos y BBVA Research Fuente: INEC y BBVA Research

3. Presiones inflacionarias y deficit en la
cuenta corriente contintian elevados

La inflacion ha tenido un fuerte incremento desde 24% en 2009 hasta 6,3% a finales de 2011
(Grafico 10) reflejando la dinamica de los precios internacionales de los commodities y las presiones
derivadas del fuerte crecimiento de la demanda interna. Adicionalmente, durante el ultimo ano el
incremento en la tarifa del IVA y un elevado ajuste en el salario minimo contribuyeron a aumentar
las presiones inflacionarias. En este contexto, las autoridades han tomado medidas para aliviar
el impacto del incremento de precios introduciendo un precio maximo para algunas variedades
de combustibles y a través de un mecanismo para regular los impuestos dependiendo del
comportamiento de los precios internacionales, asi como mediante la creacion de subsidios sobre
las tarifas eléctricas. Las bajas tasas de interés en Estados Unidos, el comportamiento del crédito
y los aun elevados precios internacionales del petroleo continuarian complicando el panorama
inflacionario, especialmente en un contexto de tasa de desempleo en minimos historicos y brecha
positiva del producto. De esta manera, esperamos gue la inflacion se sitle en 5,2% al cierre de 2012
y se mantenga en un promedio de 40% en 2013-2014, muy por encima de su promedio histérico
(cercano a 20%). En el mediano plazo, esta situacion podria afectar la competitividad del sector
externo, en caso gue la inflacion contintie por encima de la de sus principales socios comerciales.

Lo anterior plantea un reto para las autoridades, especialmente teniendo en cuenta que tanto el
sistema bancario a traves de la expansion de crédito como la politica fiscal mediante la expansion
del gasto estarian contribuyendo al incremento de la demanda interna generando presiones
inflacionarias. Sin embargo, prevemos que la desaceleracion gradual hacia el potencial que
esperamos para 2012-2014 v la incertidumbre en torno al crecimiento global permitiran equilibrar
los riesgos de inflacion.
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Grafico 12
Gréfico Tl Déficit en cuenta corriente
Cuenta corriente (% del PIB) e inversioén extranjera directa (% del PIB)
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Amplio déficit externo financiado por la inversién extranjera directa

En 2011 el déficit en cuenta corriente se ubico en US3.892 millones, equivalente al 12,7% del PIB
(Gréfico 1), determinado principalmente por el desbalance en el comercio de bienes vy el saldo
negativo en la renta de factores, compensado solo parcialmente por la balanza superavitaria de
servicios. Este déficit es financiado en su mayoria por flujos de inversion extranjera directa que en
2011 registraron un aumento de 18,7%, alcanzando un 91% como porcentaje del PIB (Grafico 12).
Estimamos que el déficit en cuenta corriente habria alcanzado su punto maximo como relacion
al PIB en 2011 y se moderaria gradualmente en los proximos afnos de acuerdo con el ritmo de
inversiones publicas que demandan un volumen importante de insumos importados, incluyendo
las obras del Canal de Panama. En linea con lo anterior, esperamos una convergencia gradual del
déficit en cuenta corriente hacia niveles mas sostenibles. En todo caso, los elevados niveles de
desbalance externo constituyen una fuente de vulnerabilidad, en la medida gue un chogue externo
fuerte que afecte el comercio vy la liquidez global podria generar un cierre abrupto de la cuenta
corriente con sus efectos sobre actividad. Adicionalmente, un aumento inesperado adicional en los
precios del petroleo constituye un riesgo para la estabilidad de la cuenta corriente al ser un gran
importador de este producto basico.

4. Creciente deficit fiscal obliga al Gobierno
a cambiar los topes de |a regla fiscal

En 201 el déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) ascendié a USD703 millones, equivalente
al 23% del PIB (Grafico 13), como resultado de un elevado gasto de capital y un incremento de
los ingresos menor del previsto. Con respecto a 2010, se registrd un crecimiento de 12,.9% en los
ingresos totales, resultado que refleja el fuerte dinamismo de la actividad econdmica y el impacto de
las reformas fiscales de los ultimos afnos y del incremento en la tasa del IVA introducida a mediados
de 2010. Asimismo, en 2011 se registraron niveles record de transferencia de dividendos por parte
de la Autoridad del Canal de Panama (US1043 o 34% del PIB). Sin embargo, los ingresos de las
agencias del Gobierno vy los ingresos de capital disminuyeron durante el periodo fiscal, restando a
la dinamica de los ingresos totales.
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Grafico 14
Gréfico 13 Aumento del gasto, ingreso y déficit publicos:
Déficit fiscal y limites de la regla fiscal (% del PIB) 2011 frente al promedio 2006-2007 (% PIB)
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Por su parte, los gastos totales crecieron 14.6%, superando el nivel de los ingresos. El gasto de
capital registrd un crecimiento de 206%, representando un 88% del PIB y un 31,8% de los gastos
totales. Adicionalmente, el gasto reflejo el impacto fiscal de los programas sociales que viene
impulsando el Gobierno, entre los cuales se destaca “Beca Universal’, que proporciona un apoyo
economico a los estudiantes de primaria y secundaria, y “100 para los 70", que otorga un auxilio
a los adultos mayores de setenta afios que no son cubiertos por un fondo de pensiones. Ademas
el gasto corriente aumentd debido a la presion derivada de subsidios al consumo de la gasolina
y la electricidad. En este contexto, las cuentas mostraron un importante deterioro en el superavit
primario, ubicado en 0% del PIB, comparado con 08% del PIB en 2010 vy 19% en 2009.

El resultado de déficit de fin de ano fue superior al objetivo oficial (2,0% del PIB) pero menor de lo
exigido por la regla fiscal. En esa linea, en mayo, el Gobierno presento a la Asamblea Nacional un
proyecto de ley que busca aumentar los topes del déficit fiscal, utilizando las clausulas de escape
dentro de la Ley de Responsabilidad Fiscal y Social (LRSF), justificando la medida a partir de la
necesidad de contar con una mavyor flexibilidad para actuar a favor del crecimiento econdmico
en caso de una desaceleracion global. Cabe notar que la LRSF contiene clausulas de escape gue
permiten aumentar el déficit hasta un 3% del PIB con un ajuste gradual hacia el objetivo en caso
de presentarse un fuerte deterioro en el crecimiento local, una caida en el crecimiento mundial
0 Una emergencia nacional. Las clausulas han sido utilizadas en 2009 y 2010. El actual proyecto
de ley aumenta el limite fiscal permitido en 2012 de 20% a 29% del PIB, extendiendo el periodo
de convergencia a la meta de largo plazo de 10%, desde 2014 hasta 2017 (Gréfico 13). Como en
la Ultima modificacion, se espera gue una parte importante del mayor gasto fiscal se destine a la
financiacion de los grandes proyectos de infraestructura, lo cual impone un sesgo al alza frente
a nuestra prevision de déficit del SPNF de 2,2% y 20% como porcentaje del PIB en 2012 y 2013,
respectivamente. Adicionalmente, los cambios en los limites de la regla fiscal y la utilizacion de
las clausulas en condiciones que no se ajustan claramente a las previstas para estas excepciones
constituyen una sefal negativa gue podria generar problemas de credibilidad.

En esta linea, aungue la postura fiscal esperada no implica grandes vulnerabilidades en términos
de su financiamiento y el aumento en el gasto de capital impulsa el crecimiento potencial de
largo plazo, una postura mas restrictiva seria preferible con el fin de ahorrar para tiempos menos
buenos vy reducir las presiones sobre la inflacion. En efecto, cabe notar que a pesar del fuerte
crecimiento economico, el déficit y el gasto publico como porcentaje del PIB se mantienen por
encima de los niveles previos a la crisis (Grafico 14), lo cual no ha sido compensado por un aumento
en los ingresos fiscales. En este sentido, aunque el Gobierno ha tomado medidas que apuntan a
fortalecer el recaudo, tales como mayores controles en la Zona Libre de Coldn, controles para evitar
el fraude vy la evasion fiscal y la propuesta de vender algunos activos del Estado, éstas no estarian
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exentas de complicaciones debido a la oposicion gue enfrentan algunas de estas alternativas y a
las condiciones de mercado necesarias para una acertada implementacion. Adicionalmente, por
el lado del gasto, persiste la incertidumbre sobre el impacto fiscal que tendran los proyectos “llave
en mano” a partir de 2013, cuando se estima iniciaran los desembolsos a los contratistas privados
que financian los proyectos durante su ejecucion.

De otra parte, con el fin de reforzar la disciplina fiscal en el mediano plazo, actualmente esta en
discusion un proyecto de ley que busca crear un Fondo Soberano (Fondo de Ahorro de Panama
-FAP), el cual permitiria ahorrar las transferencias adicionales que se derivaran de la ampliacion del
Canal de Panama. Se estima gue la expansion del Canal duplicara su capacidad actual aumentando
las transferencias al presupuesto Gubernamental a partir de 2015. El Fondo Soberano actuara
Como un mecanismo de estabilizacion macroeconomica, evitando presiones de gasto derivadas
del aumento permanente en los ingresos a partir de este afo. El proyecto de ley se encuentra
actualmente en primer debate en la Asamblea Nacional, donde se espera una amplia discusion en
torno a aspectos como el esquema de administracion del Fondo de Ahorro, las condiciones para el
retiro de recursos y la complementariedad con los activos del Fondo Fiduciario para el Desarrollo,
disefiado para ahorrar los dineros provenientes de la privatizacion de empresas publicas.

5. Bl recrudecimiento de la crisis europea
impactaria el crecimiento, aungque
amortiguado por la inversion

En caso de un deterioro en las condiciones globales originado en un recrudecimiento de la crisis
europea, la economia panamena se veria afectada principalmente por el fuerte efecto de contagio
sobre Estados Unidos y en menor medida, sobre las economias emergentes de Asia y América
Latina. La desaceleracion del comercio mundial afectaria el trafico a través del Canal, repercutiendo
en el movimiento de contenedores, la actividad de la Zona Libre de Colon y otros servicios
relacionados con el comercio internacional. Asimismo, la intensificacion de la crisis aumentaria
los niveles de aversion al riesgo global que incidiria en una disminucion de la inversion extranjera.
Esta reduccion en el financiamiento externo causaria un ajuste en la demanda privada, aunque los
efectos finales sobre la demanda serian mitigados por las obras de expansion del Canal, la cual se
encuentra financiada en su totalidad. Las cuentas fiscales, por su parte, mostrarian un deterioro
debido al menor crecimiento econdmico vy a la disminucion en las transferencias derivadas de Ia
actividad del Canal. En este contexto, el aumento de la aversion global mas que compensaria el
impacto de las politicas acomodaticias de la Reserva Federal de Estados Unidos, dificultando el
financiamiento exterior de la economia, con lo cual las inversiones publicas podrian disminuir su
ritmo de expansion. En todo caso, esperamos que, como en 2009, la inversion en obras publicas
y la ampliacion del Canal de Panama representen un importante amortiguador en caso de un
eventual deterioro en la situacion global.
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o. Tablas

Tabla 2
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 201 2012 2013

PIB (% a/a) 76 106 60 6.2
Consumo Privado (% a/a) 244 125 68 57
Consumo Publico (% a/a) 12,2 45 40 30
Inversion Fija (% a/a) ne 125 65 28
Inflacion (% a/a, fdp) 49 6,3 52 40
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 10 10 10 10
Tasa de Interés (%, fdp) 2] 14 24 2.7
Balance Fiscal (% PIB) 19 23 22 20
Cuenta Corriente (% PIB) 108 127 e 90

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas, INEC, Superintendencia de Bancos y BBVA Research Colombia
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante "BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo
qgue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones
en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en
dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida
permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo
BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i)
redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises
(o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en
lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas serdan “personas relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en
el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaifa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el numero 0182.
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