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La economia mundial aumentara progresivamente el
crecimiento hasta un 3,5% en 2013, apoyada en la menor
aversion al riesgo gracias a las acciones tomadas por 10s
bancos centrales, en especial por el BCE.

Panama crecerda 10,0% y 6,6% en 2012 y 2013, en su
orden. La ejecucion de la inversion publica sera decisiva, unida
al desarrollo de los proyectos del sector privado.

Cuentas fiscales y externas mantienen senda de
consolidacion, pero a un ritmo lento. El Gobierno debera
buscar alternativas de financiamiento a las privatizaciones. A
su vez, los flujos externos de capital cubren ampliamente el
ciclo de elevada inversion, reduciendo el riesgo de un cierre
abrupto de la cuenta corriente.
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7. Resumen

La decidida intervencion de los principales bancos centrales de los paises desarrollados ha
acotado la probabilidad de un escenario de riesgo sistémico. El BCE ha disipado los temores
sobre la irreversibilidad de la moneda comun y tiende un puente para gue se contintie avanzando
hacia un nuevo marco institucional. La inyeccion de liquidez por parte de la Reserva Federal se
adelanta al potencial impacto que podria tener un intenso ajuste fiscal en ese pais a principios
del proximo ano. En sintesis, la incertidumbre global ha retrocedido. En este contexto, prevemos
que la economia mundial seguird recuperandose gradualmente, con tasas de crecimiento de
entreel 3% vy el 3,5% en 2012 y 2013.

Revisamos nuestra prevision de crecimiento de Panama para 2012y 2013 a 10,0% y 6,6%,
respectivamente. En la primera mitad de 2012 la economia de Panama crecio 10,4% anual,
ubicandose por encima de nuestras expectativas. Ademas, los indicadores econdmicos recientes
mantienen una perspectiva favorable del pais, sumado a la ejecucion de la inversion publica que
contempla un plan de gasto de USD 13.500 millones hasta 2014. Por otra parte, la inversion
privada contribuira el doble de lo esperado en la inversion publica, principalmente por los
proyectos minero-energéticos y residenciales.

La inversion liderara el crecimiento, sumada a una contribucién positiva del consumo. La
inversion mantiene el dinamismo, no solo por el presupuesto publico, sino también por la elevada
iniciativa privada. El consumo de los hogares podria mantenerse en variaciones superiores a las
del PIB en 2012 y 2013 gracias al buen comportamiento del mercado laboral. Finalmente, el
comercio exterior parece diferenciarse entre el mercado de bienes, con variaciones negativas en
muchos productos, vy el de servicios y re-exportaciones, creciente y con elevadas perspectivas
de incremento.

Esperamos un déficit en cuenta corriente menos amplio porque las actividades en expansion
de Panama no son intensivas en importaciones. Este es el caso de los servicios vy la construccion.
En contraposicion, las exportaciones de servicios crecieron fuertemente en lo corrido del afo.
Ahora prevemos que el déficit en cuenta corriente de 2012 y 2013 se ubiqgue en 7,3% y 6,9%
del PIB, respectivamente. Este déficit esta financiado gracias al amplio acceso a los mercados
internacionales de capitales y las lineas de crédito con las entidades multilaterales.

Presiones inflacionarias por elevados precios internacionales de los cereales. Las mayores
presiones se manifestaron en los alimentos y materias primas con contenido de cereales. Los
otros rubros del indice de precios al consumidor presentaron comportamientos estables y bajos.
Esto se relaciona directamente con la normalizacion de los precios del petrdleo en lo corrido
del afno. Seguin nuestras estimaciones, la variacion de los precios serfa de 5,3% anual al finalizar
2012, moderandose hasta 5,0% anual al cierre de 2013.

El déficit esperado del Sector Publico No Financiero se ubicaria en 2,5% del PIB al final de
este aflo y 2,8% del PIB en 2013. La mayor presion al alza en las cuentas fiscales viene por
cuenta de los gastos de inversion, los cuales pasaron del 4,4% del PIB en 1511 al 5,1% del PIB
en 1S12. Al contrario, la administracion tributaria logré aumentar el recaudo tributario un 23,1%
anual. Esto determind la revision al alza de la calificacion de Moody’s de los bonos del Gobierno
a Baa2 (desde Baa3) con perspectiva estable. Previamente, Standard and Poor's habia mejorado
la calificacion a BBB, mientras tanto Fitch Ratings reafirmo su calificacion en BBB.

En caso de presentarse una profundizacion de la crisis de deuda europea el principal canal
de transmision sobre Panama seran los menores ingresos derivados por los servicios de
comercio exterior y transporte. En este escenario, la capacidad de reaccion del Gobierno seria
inferior a la que tuvo en 2008, afio en el cual habia tenido un superavit fiscal de 0,4% del PIB,
mientras que hoy en dia esperamos un déficit de 2,5% del PIB. Por lo tanto, en la medida que se
compligue el financiamiento de los proyectos de inversion publica, el Gobierno debera priorizar
entre las obras de mayor impacto econdmico, con mejor acceso a capital privado, y descartar
aquellas que tengan menores recursos privados comprometidos.
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2. Entorno exterior marcado por 1as
decisivas medidas del BCE y la FED

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han
aclarado el panorama global. Sin embargo, las politicas econdmicas

han de seguir apoyando la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB que
lo lleve al 3,2% al cierre de 2012 vy 3,5% en 2013. Esta suave expansion se apoya en la menor
aversion al riesgo por las acciones tomadas por los bancos centrales, en especial por el BCE. A
pesar de ello, se destacan tres factores que pueden deteriorar estas perspectivas. El primero y
mas preocupante es el resurgimiento de los problemas en Europa si volviesen los temores de
ruptura del euro. El segundo, es la amenaza que pende en los EEUU por el llamado “precipicio
fiscal”, un paquete automatico de reduccion del gasto publico y de aumento de ingresos por valor
del 4% del PIB a comienzos de 2013 y que empujaria a la economia estadounidense de nuevo a
la recesion. El ultimo seria una fuerte desaceleracion de las economias emergentes, en particular
de China, que a su vez arrastraria a aquellas basadas en la exportacion de materias primas.

El resto de politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana

de oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los ultimos
meses las autoridades de todo el mundo -y en particular los bancos centrales de la zona euro y los
EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabilidad. Las decisivas
medidas tomadas han evitado que ocurriera un evento de riesgo sistémico comparable con
los acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes” para
permitir que el resto de politicas macroecondmicas avancen hacia un nuevo marco institucional
en el caso de Europa y hacia un nuevo pacto fiscal en los EEUU. Ademas, las medidas de la Fed
se mantendran mientras sea necesario para lograr una mejora del mercado laboral de EEUU,
a su vez gue las tomadas o anunciadas por el BCE estan sometidas a diversos condicionantes.
El estricto cumplimiento del ajuste fiscal es obligado en Europa, al tiempo que la mejora del
mercado laboral es el objetivo en los EEUU.

BCE: “cueste lo que cueste”

El BCE di6 un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncio a finales de julio la puesta en marcha de un nuevo programa de
compra de deuda publica en el mercado secundario (OMT, por sus siglas en inglés) bajo cierta
condicionalidad. EI movimiento del BCE vino después de la cumbre del Eurogrupo en junio en
donde se llegd a acuerdos gue reforzaban la union monetaria: compromisos de supervision
bancaria comun y estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento. El anuncio de
Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica monetaria en
el area, roto con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises periféricos por la
posibilidad de una ruptura del euro.

El movimiento del BCE fue mas contundente de lo previsto y disipa los temores sobre la
irreversibilidad del euro en su actual configuracion. Asi, las tensiones en los mercados financieros
se han aliviado significativamente desde junio (ver Grafico 1) e incluso no se han agravado a
pesar de diversas incertidumbres en torno al cumplimiento de objetivos fiscales o calificaciones
de deuda, por ejemplo.
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Eldreadel euroterminaradisponiendo de un marco general que refuerce su gobernanzaincluyendo
una union bancaria, union fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se ha progresado en todos
estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la dindmica de fragmentacion financiera, pero si
con el suficiente compromiso para pensar gue lo peor de la crisis puede, por fin, haber pasado.
En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del MEDE bajo condicionalidad fiscal han
creado instrumentos para resolver problemas de financiacion en paises como Italia y Espana. Al
mismo tiempo, la adecuada implementacion de los planes de unidn bancaria y una definicion
adicional del disefio de la union fiscal seran factores clave en la sostenibilidad de la zona euro
en el largo plazo.

Grafico 1
Indice de Tensiones Financieras Grafico 2
para paises de la zona euro’ Crecimiento del PIB (%)
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Fed: “el tiempo que sea necesario”

La economia de EEUU crece, pero lo hace a tasas historicamente bajas y con tasas de desempleo
aun elevadas. Ello es resultado del todavia elevado endeudamiento, que ha de irse absorbiendo,
pero también de un entorno externo incierto en lo que se refiere a la resolucion final de la crisis
en Europa vy, desde una perspectiva domestica, de la falta de acuerdo sobre como reducir el
elevado déficit publico evitando un ajuste automatico de ingresos y gastos que cada dia se
acerca mas (precipicio fiscal).

En ese contexto, la Fed relajo adicionalmente la politica monetaria en su reunion de septiembre.
Anuncio su intencion de mantener los tipos de interés en los minimos actuales por o menos
hasta mediados de 2015, un ano mas de lo declarado anteriormente. Pero para apoyar la
mejora de expectativas del mercado laboral, también anuncié una nueva ronda de expansion
cuantitativa (QE) a través de la compra de cédulas hipotecarias (MBS), en un intento de mejorar
las condiciones financieras para los hogares. Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro
frente al potencial impacto si se da un intenso ajuste fiscal automatico que, en nuestro escenario
central, esperamos gue no se produzca por completo.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se
observo en anteriores programas, las expansiones de liquidez provocan rapidamente entradas
de capital a economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo vy los costes de financiacion
en estos paises, estimulando la disponibilidad de crédito y con todo ello, sus tasas de crecimiento
e inflacion.
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La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la

economia mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econdmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado una
desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 anos (salvo en la recesion
de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las economias
avanzadas han estado perdiendo empuje desde 2011. Mas recientemente, las economias
emergentes también se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas, aungue en
algunos casos importantes, como en China vy Brasil los Ultimos datos senalan gue la actividad se
esta estabilizando.

No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU vy en la zona euro han
disminuido la probabilidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario base, el crecimiento
en la zona euro se preve gue ganara empuje hacia 2013. Aungue el PIB de la zona euro decrecera
en 2012 (-0,5%), rebotard en 2013 (+0,3%). En EEUU, el crecimiento continuara alrededor
del 2% en 2012 y 2013. La principal revision a la baja en nuestro escenario de noviembre
corresponde a China (0,2 pp en 2012 vy 0.4 pp en 2013), aungue en ambos afios esperamos
gue las politicas de estimulo mantengan su tasa de crecimiento cercana al 8% (Grafico 2).

En conjunto, se prevé que la economia mundial continlle una suave recuperacion con
crecimientos entre el 3% vy el 3,5% del PIB en 2012 y 2013. Este escenario depende de varios
supuestos clave, y en particular gue en el area del euro se implementen las politicas anunciadas
para fortalecer la union monetaria. En primer lugar, suponemos gue las recientes discusiones
sobre la supervision financiera no afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo gue
el circulo vicioso entre riesgo soberano y bancario guedara roto vy la transmision de la politica
monetaria, gue en la zona euro esta dirigida principalmente por bancos, se restaurara de nuevo.
Segundo, suponemos gue el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de convertibilidad
sera activado, lo que reduciria los tipos de interés en las economias periféricas. Y ello sin que
se puedan descartar bajadas mas intensas si el drea del euro progresa mas rapidamente en
sU nueva configuracion institucional y la implementacion de los compromisos acordados..
Finalmente, en este escenario central, se considera gue Grecia continuara siendo parte del euro,
lo gue en contrapartida requerird apoyos desde Europa mediante una financiacion adicional y/o
un periodo mas largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias
pasadas, siendo cierto gue existen riesgos de implementacion, también lo es que las instituciones
europeas tienden a encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se
esta acabando.

3. Economia panamena mantiene elevado
dinamismo

Revisamos nuestra previsién de crecimiento para 2012 y 2013 a
10,0% y 6,6%, respectivamente

En la primera mitad de 2012 la economia de Panama crecid 10,4% anual, ubicdndose por
encima de nuestras expectativas a pesar de la turbulencia global. Este comportamiento
estuvo impulsado por los buenos resultados en los sectores de transporte, almacenamiento vy
comunicaciones y construccion. En el primer caso, fueron los servicios asociados con el canal,
tanto en transporte como en bodegas, vy la inversion en infraestructura y equipo aeronautico los
canales de la expansion. En la construccion, los planes publicos de infraestructura tuvieron el
mayor impacto, compensando el menor dinamismo de las edificaciones privadas.
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Los indicadores econdmicos recientes mantienen una perspectiva favorable del pais. Sobresalen
los resultados en materia de servicios de carga y exportaciones, 10s cuales estan concentrados
en el canal de Panama y en la Zona Libre de Colon. En efecto, el crecimiento de la carga
transportada por el canal se acelerd desde una tasa anual de 2,3% entre enero v junio, hasta una
tasade 11,7% anual en el mes de julio. Asimismo, el turismo se convirtid en una fuente dinamica
para la generacion de divisas con un crecimiento cercano a 7% en el nimero de visitantes y de
20% en los gastos efectuados por éstos dentro del pais (Grafico 3).

El indice Mensual de Actividad Econdmica —IMAE— resume estas perspectivas positivas. Con
datos a agosto, el indice anticipa una expansion de la economia panamefna de 9,4% en los
ocho primeros meses de 2012. Segun este indicador, la construccion y el transporte seguiran
impulsando el crecimiento, pero aparecen otros sectores con variaciones importantes como
mineria (@unque con baja participacion en el PIB) v servicios turisticos (Grafico 4).

Gréfico 3

Carga transportada, Gréfico 4
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La ejecucion de la inversion publica a un mayor ritmo sera decisiva para mantener la expansion
de la economia de Panama en los proximos anos. Para esto, se debe garantizar el avance de los
principales proyectos del pais, tales como el tercer juego de exclusas en la ampliacion del canal,
el Metro de Ciudad de Panama, la adecuacion de la infraestructura vial, el saneamiento de la
bahia y el desarrollo de los puertos mas importantes del pais.

El plan total de inversion publica se estima en USD 13.500 millones hasta 2014. Sin embargo,
pareceincierto el avance de ciertos proyectos gubernamentales, tales como la Torre administrativa,
la Torre financiera y las conexiones de Howard con el puente Centenario y Tocumen con la
terminal de cargas. Esta menor ejecucion determinara un ajuste de la economia panamena en
los proximos anos hacia tasas de crecimiento mas sostenibles y cercanas al potencial.

Sin embargo, la expansion se apoyaria en la inversion del sector privado y en el alto flujo
de comercio exterior gue demandaran las economias latinoamericanas. El sector privado tiene
proyectos especificos en mineria, logistica, sector eléctrico, desarrollos hoteleros, entre otros, los
cuales tendran un valor superior —casi el doble— a las iniciativas del Gobierno en infraestructura.
Asimismo, el comercio exterior tendra asociado un mavyor flujo mercantil por el Canal, el cual
se sustenta en la demanda interna creciente de la mayor parte de los paises de Surameérica y
Meéxico. Por lo tanto, a pesar de que se espera una desaceleracion, ésta sera moderada en la
medida que el gasto privado y externo mantienen su dinamica.
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Con estos indicadores hemos revisado la prevision de crecimiento para 2012 y 2013 de 8%
a 10% y de 6,8% a 6,6%, respectivamente (Graficos 5 y 6). Esta proyeccion se basa en las
sorpresas positivas en los sectores de transporte vy turismo durante la primera mitad del ano,
acompafados de un ritmo de avance aceptable en las principales obras de infraestructura
publica. lgualmente, la tasa esperada para 2013 se sustenta en el menor espacio de crecimiento
de los sectores que lideraron la expansion de 2012 vy el ritmo de ejecucion de obras publicas
por debajo de lo planeado, lo cual sera parcialmente compensado por los proyectos minero-
energéticos vy residenciales del sector privado.

Grafico 6
Grafico 5 Proyecciones del PIB y la demanda interna
PIB total (variacién anual, %) (variacion anual, %)
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Por el lado de la demanda, ante la ausencia de las cifras oficiales desde 2010, es necesario
interpretar tendencias sectoriales para concluir las trayectorias del consumo, la inversion vy el
comercio exterior. En primer lugar, el crecimiento del sector comercio se ha ubicado por debajo
del nivel del PIB, lo cual reflejaria el menor dinamismo del gasto de los hogares en bienes, aungue
presionado al alza por el importante repunte del gasto en servicios. Al contrario, la inversion
mantiene el dinamismo, no solo por el presupuesto publico, sino también por la elevada iniciativa
privada. Finalmente, el comercio exterior parece diferenciarse entre el mercado de bienes, con
variaciones nedativas en muchos productos, y el de servicios y re-exportaciones, creciente y
con elevadas perspectivas de incremento hacia Latinoamérica, especialmente Peru y Colombia.

El consumo de los hogares podria mantenerse en variaciones superiores a las del PIB en 2012 vy
2013 gracias al buen comportamiento del mercado laboral. En efecto, la tasa de desempleo se
habria ubicado en agosto de este afio en 4,3%, una reduccion con respecto al 4,1% observado
en el mismo mes de 2011, lo cual tendra un impacto positivo sobre los indicadores de pobreza,
hasta debajo del 26%, e informalidad, mas inflexible en valores superiores al 40%. Asimismo, las
encuestas de perspectivas de empleo de Manpower mantienen una senda optimista.

En este momento, la mayor incertidumbre en el resultado de crecimiento del cuarto trimestre
es el tamano del impacto negativo que tuvieron las huelgas sociales en octubre. Las actividades
que venian liderando la actividad, tales como transporte, operaciones logisticas, turismo vy
construccion, pudieron verse afectadas por las dificultades en movilidad de personas, mercancias
y autos en Ciudad de Panama, el Canal y la Zona Libre de Coldn.

Situacion Panama
Cuarto Trimestre 2012
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Déficit en cuenta corriente menos amplio por disminucion del
ritmo importador

Las actividades en expansion de Panama no son intensivas en importaciones. Este es el caso
de los servicios vy la construccion, los cuales demandan principalmente mano de obra vy logistica
interna, ademas de alguna produccion local de cemento que amortigua su posicion de importador
neto de este mineral. En contraste, sectores como comercio, agricultura e industria presentan
comportamientos mas moderados, ralentizando las importaciones de bienes de consumo
(durable y no durable), cereales y alimentos para animales y bienes de capital, respectivamente.
En efecto, las compras externas del pais solo aumentaron 10,4% anual entre enero y junio de
2012, en comparacion con un 22,5% anual que se observé en el mismo periodo de 2011, En
contraposicion, las exportaciones de servicios crecieron fuertemente en lo corrido del ano, como
mostrabamos en las cifras de carga transportada, ademas del crecimiento de 4% entre enero y
agosto de 2012 de la venta de combustible marino desde el bunker del Canal de Panama.

Otro hecho significativo es gue a partir de octubre de este afo entrd en vigencia el Tratado de
Libre Comercio con Estados Unidos el cual promovera una ampliacion de las exportaciones en
los proximos afos. 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).

Con base en estos indicadores hemos revisado a la baja el déficit en cuenta corriente de 2012
y 2013, de 11,6% a 7.3% del PIBy de 10,5% a 6,9% del PIB, respectivamente (Grafico 7).
El elevado déficit de la economia de Panama se justifica por su actual ciclo de crecimiento de
la inversion, el cual esta compensado por su amplio acceso a los mercados internacionales de
capitales vy el financiamiento de los principales proyectos de infraestructura a traves de entidades
multilaterales.

Sin embargo, en el largo plazo, se debe estar alerta al momento en que se reduzca la liquidez
mundial, lo cual podria limitar las captaciones externas de los bancos de Panama y disminuir la
holgura actual de la cuenta financiera. Asimismo, hoy en dia la inversion directa extranjera crece
principalmente por la reinversion de utilidades, la cual significa el 42% del total. En un momento
en el cual se complete el incremento de la capacidad instalada de las firmas extranjeras radicadas
en Panama probablemente seran mayores los envios de dividendos al extranjero, presionando
asi el déficit de la cuenta de renta de factores.

Grafico 7 Grafico 8
Déficit en cuenta corriente Precio de alimentos e inflacion total con
(en porcentaje del PIB) prevision (variacion anual, %)
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4. Presiones inflacionarias por elevados
precios internacionales de |os cereales y
politica monetaria laxa en Estados Unidos

La inflacion observada a octubre de este afo se ubicd en 5,3%. anual, 1o cual significd una
desaceleracion con respecto al valor observado en diciembre (6,3% anual). Las mayores
presiones inflacionarias se manifestaron en los alimentos y materias primas con contenido de
cereales, como consecuencia del incremento en el precio internacional de los mismos. Esto
condicionara el precio de algunos productos pecuarios gue tienen como base de alimentacion
los cereales, tales como pollo (huevos), res (queso vy leche) y cerdo, reflejdndose en tasas
mensuales de inflacion elevadas al menos hasta la primera mitad de 2013. Asimismo, no se
descartan presiones adicionales provenientes de la elevada liquidez en Estados Unidos, sobre
todo en los bienes transables.

Los otros rubros del indice de precios al consumidor presentaron comportamientos estables
y bajos, excepto equipo del hogar vy salud (que significan sdlo un 13,1% de la canasta total),
compensando en parte el elevado crecimiento de la inflacion de alimentos y bebidas (7,2%
anual en octubre). En particular, la vivienda (que se refiere a servicios publicos y arriendo) vy el
transporte pasaron de unas tasas de 1,3% vy 11,8% anual en diciembre de 2011 a unas de 3.3%
y 6,3% en octubre, respectivamente. Esto se relaciona directamente con la normalizacion de los
precios del petrdleo en lo corrido del afo, con lo cual se redujo la inflacion de todos los rubros
que incluyen combustible, tales como gas domiciliario y gasolina.

En este sentido, a pesar de la influencia de los alimentos al alza (32% de la canasta del IPC)
hasta abril de 2013, las menores presiones desde los demds rubros de la canasta (55% del total)
y la disminucion global del precio de los cereales determinaran una senda de reduccion de la
inflacion. Seguin nuestras estimaciones, la variacion de los precios seria de 5,3% anual al finalizar
2012, moderandose hasta 5,0% anual al cierre de 2013 (Grafico 8).

La variacion de los precios de la vivienda se ha mantenido baja (incluso negativa en 2009-
2010), pues la demanda inmobiliaria proveniente de los visitantes y residentes extranjeros se ha
deteriorado en los anos recientes. Sin embargo, el fuerte crecimiento de la economia panamena
en el ano 20712 podria haber acelerado este indicador, pero por debajo de los niveles observados
en 2006 y 2007.

La demanda interna reducird las presiones de inflacion en 2013, pues pasara de crecer
a una tasa de 11,6% anual en 2012 a una de 7,6% anual en 2013, si bien permanecera
por encima del nivel observado para el PIB como resultado del impulso fiscal. Esto se refleja
en el comportamiento de la cartera de crédito, la cual se estabilizd en tasas de crecimiento
de 14% anual, moderdandose con respecto a una de 19,8% anual observada a mediados de
20117. La desaceleracion ha sido equivalente en la cartera local y en la externa, manteniéndose
relativamente estable la proporcion de cada una en 20171 y 2012. La participacion de la interna
se ubicd siempre en un rango entre 70% y 72%.

El componente del crédito que mas se desacelerd fue el comercial, que paso de una tasa de
27,8% anual en julio de 2011 a una de 22,7% anual en agosto de 2012. Al contrario, la cartera
dirigida a los hogares, tanto hipotecaria como de consumo, presentd una ligera aceleracion en
el transcurso del mismo periodo. Por su parte, la evolucion de la calidad de la cartera ha sido
saludable, pues solo el 0,7% de los saldos del sistema bancario se encuentran vencidos, un nivel
que significa un poco mas de la mitad del promedio del indicador desde 2005 (1,3% anual).
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5. Amenazas sobre las cuentas fiscales
se mantienen

Al primer semestre de 2012 el sector publico no financiero —SPNF— registro un déficit de 1,2%
del PIB, disminuyendo con respecto al 1,4% del PIB registrado en igual periodo de 20711.
El mejor resultado se sustenta en el aumento de 16,3% anual en los ingresos corrientes del
Gobierno Central —GC—, que no fue compensado por un aumento de 11,7% anual en los gastos
corrientes. La mayor presion al alza se evidencio en el aumento de los gastos de inversion, los
cuales pasaron del 4,4% del PIBen 1511 al 5,1% del PIB en 1S12. Al mismo tiempo el Gobierno
tuvo un aumento de 19,2% anual en el ahorro corriente, 1o que le permitid financiar parte del
plan de inversiones (74% del total) y disminuir la demanda por deuda publica adicional.

La administracion tributaria fue elemental para aumentar el recaudo tributario un 23,1% anual,
por medio de la puesta en funcionamiento de las impresoras fiscales como principal medio de
facturacion en el pais vy la creacion de la Unidad de Grandes Contribuyentes. Este panorama positivo
nos permitio revisar a la baja el déficit esperado del SPNF, el cual se ubicaria en 2,5% del PIB al final
de este ano y en 2,8% del PIB en 2013. En los dos afios se ubicaria en todo caso por debajo o en
linea con el techo fijado por la Ley de Responsabilidad Fiscal actualizada en junio pasado (Gréfico 9).

Grafico 9 Grafico 10
Déficit del sector publico no financiero Prima de riesgo de la economia de Panama
(en porcentaje del PIB) (en puntos basicos)
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Un elemento positivo adicional fue la revision al alza de la calificacion de Moody’s de los bonos del
Gobierno a Baa2 (desde Baa3) con perspectiva estable. La perspectiva se basé en la importancia
de Panama como centro de logistica global y los beneficios fiscales del nuevo proyecto masivo de
extraccion de oro y cobre. Ademas, la calificadora resaltd la reduccion de la deuda publica desde
un 70% del PIB en 2004 a un nivel inferior a 40% del PIB en 2012. Previamente, Standard and
Poor’s habia mejorado la calificacion a BBB, mientras tanto Fitch Ratings reafirm su calificacion
en BBB. Asimismo, Panama salio de la lista de paraisos fiscales de la OCDE en abril pasado,
reflejandose, conjuntamente con lo anterior, en una reduccion de las primas de riesgo (Grafico 10).

No obstante, se debe advertir que la capacidad de ahorro de la economia panamena se restringio
con el incremento del techo del déficit aprobado por la Asamblea Nacional a mediados de 2012
(ver Recuadro), limitando la disciplina fiscal. Ademas, el hecho de que Panama no tenga un
crecimiento tan acelerado en los proximos afios podria aumentar las presiones fiscales ante el
menor crecimiento de los ingresos, tal como lo anticipa nuestra mayor proyeccion del déficit en
2013 respecto al 2012, en parte explicado por la inercia de las inversiones en infraestructura a
pesar del menor crecimiento econdmico.
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Recuadro. El financiamiento del presupuesto de 2013 y la posibilidad de ahorro fiscal

El presupuesto General del Estado de Panama para la
vigencia fiscal del ano 2013 es de USD 16.284 millones, o
cual significa un aumento de 12,6% con respecto al nivel
aprobado para 201 2. El presupuesto de 201 3 esta dividido
en USD 7.574 millones de gastos de funcionamiento y
USD 6.947 millones de gastos de inversion. Segun el
Gobierno, los calculos para el presupuesto se hicieron
sobre la base de un crecimiento econémico del 8% vy
respetando la Ley de Responsabilidad Fiscal que establece
el techo del déficit. Por lo tanto, de darse el crecimiento
esperado por BBVA Research (6,6%) habria presiones al
alza sobre la meta fiscal del Gobierno.

LLas prioridades del Gobierno Nacional se ven reflejadas en
la distribucion del presupuesto, el cual se focalizd en las
entidades con mayor injerencia en los principales objetivos
de la administracion de Ricardo Martinelli. Los ministerios
con mayores fondos seran el Ministerio de la Presidencia,
que cuenta con USD 1.463 millones, de los cuales
USD 1.381 millones estan destinados exclusivamente
a inversion (primera linea del Metro de Panama, los
mercados publicos vy la Cadena de Frio). Seguidamente,
el Ministerio de Educacion, con USD 1.471 millones, que
tiene como objetivo continuar con los programas de la
Beca Universal, alimentacion y nutricion.

Finalmente, el Ministerio de Salud, con USD 1.512
millones y el Ministerio de Obras Publicas, con USD 730
millones, completan la lista. En este Ultimo ministerio,
USD 698 millones contaran con dedicacion exclusiva
al cumplimiento de obras como la construccion del
boulevard de Sona, en Veraguas, la culminacion de la
carretera Divisa-Chitré-Las Tablas, entre otras.

Los ingresos se encuentran divididos por grupos
institucionales.  Se calcula que las Instituciones
Descentralizadas, las Empresas Publicas, los Intermediarios
Financieros y el Gobierno Central, contaran con recursos
de USD 4.831, USD 1.109, USD 2.379 y USD 9.561
millones, respectivamente. Ademas, el Gobierno Central
tendria ingresos tributarios por USD 4.832 millones —el

50,7% de los ingresos totales del GC, con un crecimiento
de 3% con respecto a las estimaciones de 2012—, e
ingresos de capital que ascenderan a USD 2.576 millones.
Dentro de los ingresos de capital se incluyen ventas de
activos nacionales como el Centro de Convenciones
Figali, la concesion del Puerto de Corozal y parte de la
Zona Libre de Colon.

El mayor reto que tendra el Gobierno sera llevar a cabo
la privatizacion de los activos, maxime cuando en los
meses recientes ha fallado en la puesta en marcha de esta
politica. En efecto, la Ley 52, que reformo el codigo fiscal
a mediados de este afno, busco cubrir los faltantes en el
presupuesto de ingresos por cuenta de la imposibilidad
de privatizar algunas energéticas y telefonicas. Estos
recaudos se buscaron compensar con la eliminacion
del AMIR (adelanto mensual al impuesto sobre la renta),
restablecimiento de las declaraciones estimadas, el
Impuesto Selectivo al Consumo (ISO) a la venta de equipos
eléctricos y la retroactividad de algunos impuestos.
La profundizacion de esta imposibilidad en la venta de
activos vino por cuenta de la derogacion de la Ley gue
permitia la venta de terrenos en la Zona Libre de Coldn,
lo cual se decidio luego de las fuertes protestas sociales
encaminadas a este objetivo.

Asimismo, en el mediano plazo la economia panamena
debera comprobar su capacidad de ahorro mediante
la creacion del Fondo de ahorro de Panama con un
capital inicial de USD 1.300 millones. Los aportes futuros
provendran de las contribuciones del Canal, gue segun
proyecciones oficiales podrian sumar unos USD 30.000
millones entre 2015 y 2025. Solo se podran retirar
recursos del Fondo en caso de haber una emergencia
natural con un costo igual o superior al 0,5% del PIB,
cuando el crecimiento del PIB real sea de 2 % 0 menos
en tres trimestres o para pagar deuda publica siempre vy
cuando el valor del Fondo sea mayor al 5% del PIB del
ano anterior.
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6. Politica economica con menor capacidad
para enfrentar un empeoramiento de la
situacion global

En caso de presentarse una profundizacion de la crisis de deuda europea, con efectos
considerables sobre otras economias desarrolladas, el principal canal de transmision sobre
Panama seran los menores ingresos derivados por los servicios de comercio exterior, transporte,
combustible marino y almacenamiento, sectores gue estan liderando actualmente el resultado
del PIB. En este escenario, ademas, podria haber un chogue de confianza sobre los hogares vy
las empresas, con lo cual restringirian moderadamente sus planes de consumo e inversion. Sin
embargo, la probabilidad de un evento como este es mucho menor gue hace tres meses, por
las acciones de los bancos centrales, especialmente el BCE, como anotabamos mas arriba.

En todo caso, de cumplirse este escenario de baja probabilidad, el plan de inversiones de Panama
pondria una cota inferior al crecimiento economico, dejandolo en terreno positivo. Sin embargo,
la capacidad de reaccion del Gobierno seria inferior a la que tuvo en 2008, ano en el cual habia
tenido un superavit fiscal de 0,4% del PIB, mientras que hoy en dia esperamos un déficit de
2,5% del PIB. Por lo tanto, en la medida que se complique el financiamiento de los proyectos
de inversion publica, el Gobierno debera priorizar entre las obras de mayor impacto econdmico,
CON mejor acceso a capital privado, y descartar aguellas que tengan menores recursos privados
comprometidos.

Esto es auin mas cierto si se tiene en cuenta que los ingresos del Gobierno no solo se reduciran
por los menores tributos corrientes ante la moderacion de la actividad interna, sino también por
los mas bajos aportes de capital que hacen las empresas de economia mixta. Entre éstas, el
Canal de Panama reducira sus pagos por el menor recaudo de peajes ante la disminucion del
comercio global.

En este escenario, es muy probable una reduccion de los flujos de inversion extranjera directa,
aunqgue, de nuevo, tendran un limite inferior dado por los grandes proyectos de infraestructura,
mineria y energia que comprometieron recursos externos en el mediano plazo. En todo caso,
serd necesario un cierre de la cuenta corriente mas alld del déficit cercano al 7% del PIB que
esperamos en el escenario central en 2013. Este ajuste del déficit tendra un efecto negativo
adicional sobre la demanda interna, reforzando el choque de confianza inicial.

/. Tablas

Cuadro 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 2011 2012 2013

PIB (% a/a) 7.6 10,6 10,0 6.6
Consumo Privado (% a/a) 24.4 12,5 11,0 7,0
Consumo Publico (% a/a) 12,2 4.5 5,0 5,0
Inversion Fija (% a/a) 11,6 12,5 16,0 10,0
Inflacion (% a/a, fdp) 4,9 6.3 5,3 5,0
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1,0 1,0 1,0 1,0
Tasa de Interés (%, fdp) 2.1 1.4 1,5 1,7
Balance Fiscal (% PIB) -1.9 2.3 2,5 2,8
Cuenta Corriente (% PIB) -10.8 -12.6 7,3 6,9

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, S.A. (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 ninguin tipo.

El inversor 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 que 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 que
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 la inversion 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 cualguiera 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 o 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra 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 (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan 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 solo 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 América.

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 economico 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 1o0s 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 cédigo 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 Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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