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El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente,
pero unas perspectivas mas dispares para las principales
economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013
y 2014.

El PIB de Panama crecera 8,1% y 7,6% en 2013 y 2014,
respectivamente. La inversion sera el principal dinamizador
de la economia en los proximos dos afnos. Asimismo, la tasa
de desempleo se mantiene en minimos historicos y apalancara
el crecimiento del consumo privado.

Mayor gasto publico mantendra el déficit muy cerca del
nivel maximo permitido por la Ley de Responsabilidad
Fiscal. Se debera priorizar el gasto en capital sobre el corriente
para evitar presiones prociclicas sobre la demanda interna.

Estimamos que en 2013 y 2014 la inflacion terminara por
encima del 4% anual y se mantendra en el mediano plazo
en un nivel cercano al 3,5% anual. Panama mantiene una
inflacion estructural elevada por dinamismo econdmico vy tasas
de desempleo bajas.
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7. Resumen

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas perspectivas mas
dispares para las principales economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013 y
2014.

En el area del euro la recuperacién se retrasa a 2014 a pesar del papel del BCE como
cortafuegos de las tensiones financieras ayudado por el impulso dado a la uniéon bancaria.
Ha sorprendido positivamente la efectividad del BCE como garante del euro ante choques
como el desordenado rescate a Chipre, la situacion politica en ltalia o el dictamen del tribunal
constitucional portugués.

En Panama, los indicadores lideres al inicio de 2013 muestran una desaceleracion muy
gradual de la economia, aunque permaneciendo en tasas elevadas de crecimiento. Este
proceso de moderacion de la actividad serd favorable para ajustar la expansion a niveles mas
cercanos al PIB potencial del pais.

Segun nuestras previsiones, el PIB de Panama crecera 8,1% y 7,6% en 2013 y 2014,
respectivamente. Ademas de la inversion, que crecerd 11,4% anual en promedio en los dos
anos, el consumo publico tendra un papel central en esta expansion. El mercado laboral se
mantiene en Minimos historicos y apalancara el crecimiento del consumo privado, aungue a
tasas mas moderadas que el PIB. Los servicios por exportaciones tendran un mayor crecimiento
en la segunda mitad del ano. Una continuidad del crecimiento en el mediano plazo requiere
encontrar nuevas fuentes de expansion que reemplacen el gasto publico.

En 2013 y 2014 el déficit de la cuenta corriente seguira ajustandose, apoyado en el menor
crecimiento de la demanda interna. El déficit de la cuenta corriente para los dos afos se
ubicara en 8,8% y 7,7% del PIB, respectivamente.

El déficit fiscal se ubicara en 2,8% y 2,7% del PIB en 2013 y 2014, respectivamente. Sin
embargo, las nuevas decisiones gubernamentales, gue aumentaron el borde superior de la
Ley de Responsabilidad Fiscal para 2013, imponen un sesgo alcista al déficit. Ademas, cuando
no se incluyen algunas empresas publicas en la contabilidad del déficit, las cuales estan muy
comprometidas con el plan publico de gasto en grandes proyectos, se podria estar subestimando
las presiones fiscales de corto y mediano plazo.

Panama mantiene una inflacion estructural elevada por dinamismo economico vy tasas de
desempleo en minimos historicos. Estimamos que en 2013 y 2014 la inflacion terminara
por encima del 4% anual y se mantendrd en el mediano plazo en un nivel cercano al 3,5%
anual. A mediano plazo, el principal riesgo seguiran siendo las presiones salariales que impone
un mercado laboral estrecho.

Reduccion del comercio global y menor flujo de capitales hacia los paises emergentes son los
riesgos que enfrenta la economia de Panama. Un deterioro del volumen del comercio global,
que reduzca drasticamente la demanda por servicios derivados del Canal, podria limitar el
dividendo de la ampliacion del cruce maritimo. Asimismo, un escenario de menor disponibilidad
de financiamiento externo llevaria a un nuevo ajuste de la demanda interna y acotaria el
crecimiento econdmico de mediano plazo.
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2. Un escenario global mas heterogeéneo

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas perspectivas mas
dispares para las principales economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013
y 2014. El crecimiento trimestral del PIB mundial, estimado por BBVA Research en el 0,7% a
inicios de 2013, habria superado ligeramente el 0,6% del ultimo trimestre de 2012, pero los
indicadores disponibles apuntan a una creciente dispersion de la actividad especialmente dentro
de las economias mas desarrolladas, donde la zona euro vuelve a quedarse rezagada frente a
EE.UU. e incluso Japodn. A su vez, las economias emergentes seguiran liderando el crecimiento
mundial. Con todo, se estima gue el ritmo de la expansion global en 2013 sera del 3,3%, solo
una décima sobre el crecimiento estimado para 2012 (Grafico 1). En 2014 se alcanzarian
tasas cercanas al 4% si bien los riesgos siguen estando sesgados a la baja.

En el area del euro la recuperacién se retrasa a 2014 a pesar del papel del BCE como
cortafuegos de las tensiones financieras ayudado por el impulso dado a la unién bancaria.
Ha sorprendido positivamente la efectividad del BCE como garante del euro ante choques
como el desordenado rescate a Chipre, la situacion politica en ltalia o el dictamen del tribunal
constitucional portugués. Esto se ha reflejado en una escasa respuesta de los mercados y de
las tensiones financieras ante estos eventos (Grafico 2). Por el lado negativo, los indicadores de
coyuntura muestran la generalizacion de la debilidad ciclica mas alla de la periferia europea,
lo que justifica la reciente bajada de tipos de interés del BCE.

Es esta una medida positiva, aunque dificilmente reducira por si sola una fragmentacion
financiera gue ya impacta menos a emisores soberanos o iNncluso a grandes corporativos, pero
gue sigue afectando a hogares y empresas por el desigual funcionamiento del canal bancario.
Las condiciones de oferta de crédito bancario en el conjunto del drea siguen tensionandose al
tiempo que en paises periféricos sigue cayendo la demanda de crédito. Se necesita algo mas
que la ampliacion de la linea de liquidez a los bancos al menos hasta mediados de 2014, y
deberian concretarse las medidas en estudio para dinamizar la financiacion empresarial, con la
participacion de instituciones como el Banco Europeo de Inversion.

En este contexto, nuestro escenario contempla una revision a la baja del crecimiento en la
Eurozona. Estimamos una caida del PIB en 2013 de-0,1% y un aumento del 1% en 2014, cuatro
y tres décimas menos, respectivamente, de lo pronosticado en nuestra publicacion de enero.
Los riesgos, en todo caso, siguen sesgados a la baja, siendo clave que Alemania no se mantenga
como la unica fuente de crecimiento del area gracias a su facil acceso a la financiacion, elevada
competitividad y mayor exposicion a las fuentes de demanda global con mejor comportamiento.

Una consecuencia adicional del debilitamiento del ciclo europeo es el creciente debate sobre
el grado apropiado de consolidacion fiscal. Aquel que logre una senda creible de caida de
déficit sin un deterioro tal del crecimiento en el corto plazo que haga vano el esfuerzo de ajuste.
El apoyo de la Comision Europea al retraso de los objetivos del déficit publico en algunos paises
europeos va en la linea de primar calidad y composicion del ajuste fiscal y enfatizar las reformas
estructurales sobre los objetivos de corto plazo. ¢Qué falla en Europa? Un avance mas decidido
hacia la union bancaria, llevar el debate de los objetivos de déficit a medidas estructurales y un
compromiso mas firme con las reformas en los paises de la periferia.

En EEUU, la fortaleza de la demanda privada frente al freno del ajuste fiscal sostiene
sus perspectivas de crecimiento. La incertidumbre sobre la politica fiscal a corto plazo ha
disminuido respecto a escenarios que incluian el cierre de oficinas del gobierno (si bien no
se han tomado todavia medidas creibles de consolidacion fiscal a largo plazo). La eliminacion
de algunas rebajas tributarias y la entrada en vigor de recortes de gasto no han disparado
las alarmas en los mercados financieros (Grafico 2), ni parecen haber supuesto finalmente un
freno de consideracion del gasto privado gracias a una expansion monetaria que mantiene
unas condiciones de financiacion muy favorables y contribuye a la mejora del ingreso vy de la
riqueza. Asi, resulta razonable mantener las perspectivas de crecimiento de 2013 enel 1,8% a
pesar de la sorpresa bajista de la demanda publica en el PIB de los ultimos dos trimestres.
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Grafico 1 Grafico 2
Crecimiento del PIB indice BBVA de Tensiones Financieras
7 5 660 2,0 1
6 5, e
5 3,9 - 1,5 4
4 [3,23,37=
ol 2’ o
3 21,8_3 1,0
2 — u
1 0,5 1
0 05 D01
N M < N M < N M < N M <
cool |lecoo| |lec o] |oe o
N N N N N N N N N N N N -0,5 -
Mundo EEUU | |Eurozona| | EAGLEs 888883332222 ool

Previsiones en Abril 2013

—Previsiones en Enero 2013

*EAGLES es el grupo de paises emergentes que mas contribuiran Fuente: BBVA Research
al crecimiento en los proximos 10 afios. Los paises EAGLES son

China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, Corea, Turquia, México y
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Fuente: BBVA Research

La economia de China pierde fuerza en el primer trimestre de 2013 con la sorpresa negativa de
una debil inversion, a pesar de la mayor fortaleza de la demanda externa y de que el crecimiento
se mantiene en linea con el objetivo del gobierno del 7,5% para 2013. Asi, las medidas puestas en
marcha para acotar la fragilidad financiera domestica parecen haber contribuido a la desaceleracion.
No obstante, el cambio en el modelo de crecimiento hacia un mayor peso del consumo continda. Con
inflacion también mas baja de lo previsto, se ha reducido la presion para endurecer las condiciones
monetarias, por lo que las autoridades tienen margen de maniobra dado su compromiso con un
crecimiento sostenible para lograr el objetivo de crecimiento anunciado. Por ello, nuestro escenario
de crecimiento en China se mantiene inalterado en el 8% para 2013 y 2014.

El sostenimiento en el tiempo de la expansién monetaria, a la que se ha unido el banco
central de Japén, supone desafios. El objetivo de que los inversores se desplacen buscando
rentabilidad hacia activos de mayor riesgo puede llegar a favorecer en algunos mercados
valoraciones alejadas de sus fundamentos de largo plazo, lo que puede suponer ajustes
desordenados al ir retirando estimulos. Este riesgo crece dada la falta de coordinacion entre
los bancos centrales con politicas de expansion cuantitativa, atentos, cada uno de ellos, a sus
respectivos objetivos domesticos de inflacion anclada y crecimiento sostenible. En el caso de las
economias emergentes, aungue por ahora estan soportando bien las fuertes entradas de flujos,
resulta esencial mantener la vigilancia sobre los excesos domeésticos que pueden generar.

3. Panama: fuerte crecimiento economico
basado en el aumento de la inversion

Panama completd tres aflos consecutivos acelerando su tasa de

crecimiento

En los pasados tres afos, entre 2010 y 2012, la economia de Panama crecié en promedio 9,7%
anual, ubicandose como el pais mas dinamico entre las naciones latinoamericanas. El crecimiento
estuvo impulsado por los sectores de construccion y mineria, con variaciones cercanas al 20%
en promedio cada ano.

Pagina 5


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacién Panama
Primer Semestre 2013

Estas actividades, que representan el 9% del PIB, siguieron acelerandose durante el segundo
semestre de 2012 vy lograron compensar algunas presiones a la baja provenientes de otros
sectores, tales como energia, comercio interno, servicios financieros vy transporte, los cuales
agrupan al 52% del PIB. Como resultado, la economia como un todo no se desacelero al cierre
del ano anterior, reflejando una mayor fortaleza ante el bajo crecimiento global y una capacidad
de ejecucion del gasto en inversion mayor a la esperada (Grafico 3).

Los indicadores lideres al inicio de 2013 muestran una desaceleracion muy gradual de la
economia, aungue permaneciendo en tasas elevadas de crecimiento. Por una parte, el indice
Mensual de Actividad Econdmica —IMAE— crecio entre enero vy febrero (6,5% anual) por debajo
de la tasa registrada en el cuarto trimestre del afno anterior (9,3%) vy de todo 2012 (9,5%).
Asimismo, el incremento del recaudo de impuestos sobre las ventas se desacelerd desde un
15,5% observado en 2012 hasta un 12,7% anual al inicio de 2013 vy la produccion de cemento
desde 26,2% a 1,1% en el primer trimestre.

Por otra parte, algunos indicadores siguen sustentando la expansion, incluso a tasas elevadas.
Entre los indicadores que aceleraron su tasa de crecimiento durante el primer trimestre estan: el
consumo de energia, las ventas de vehiculos, las importaciones totales en la zona libre de Colon
y el crédito total del sistema bancario nacional (Grafico 4).

Grafico 3 Gréfico 4
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Elevada tasa de inversion en Panama por los siguientes dos afos

sostendra el dinamismo econdmico

Los indicadores lideres disponibles, revisados previamente, muestran que si bien la economia
panamena se encuentra en un proceso de moderacion del crecimiento, éste se daria a un menor
ritmo y de una forma mas gradual de lo gue habiamos anticipado anteriormente. Por lo tanto,
hemos revisado al alza nuestras previsiones de crecimiento para 2013 y 2014, principalmente
por el comportamiento positivo de la inversion.

La inversion fue el componente que sostuvo el crecimiento elevado hasta ahora y sera el principal
dinamizador de la economia en los proximos dos anos. Esto sera posible porgue el pais llevo
a cabo un proceso de aprendizaje acelerado en términos de contratacion vy licitacion de obras.
Como resultado, Panama aumento su capacidad de gestion vy ejecucion de recursos destinados
a proyectos de construccion y mineria, tanto desde el sector publico como en las iniciativas
privadas.
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Estimamos un nuevo aumento de la tasa de inversion de la economia en 2013 y 2014. Mientras
que en 2012 la tasa se habria ubicado, segun nuestros calculos, en 29,6% del PIB, en 2014 la
tasa quedaria en 31,5% del PIB. Este nivel se compara positivamente con una tasa promedio
de inversion en Latinoamérica inferior al 25% del PIB. Incluso, se encuentra muy cerca de
las tasas maximas observadas en los paises del sudeste asiatico. De esta forma, Panama esta
garantizando un proceso de incremento sostenido de la capacidad productiva, reduciendo al
mismo tiempo la probabilidad de una caida abrupta de la actividad en los proximos anos.

Seglin nuestras previsiones, el PIB de Panama crecerda 8,1% vy 7,6% en 2013 y 2014,
respectivamente (Grafico 5). Ademads de la inversion, que crecera 11,4% anual en promedio
en los dos afnos, el consumo publico tendra un papel central en esta expansion. El gasto fiscal
aumenta normalmente en los periodos pre-electorales, de acuerdo con el ciclo economico-
politico del pais. Esta vez no sera la excepcion. Proyectamos un aumento del consumo publico
de 7,2% anual promedio durante 2013 y 2014. La inversion del sector privado en mineria,
energia y edificaciones se sumara al dinamismo de la inversion publica, sin embargo, tienen un
peso inferior al de los sectores con injerencia del sector gubernamental.

La tasa de desempleo se mantiene en minimos historicos y apalancara el crecimiento del consumo
privado (Ver Recuadro), aunque a tasas mas moderadas que el PIB (7,7% anual promedio entre
2013 y 2014). Finalmente, los servicios por exportaciones tendrdn un mayor crecimiento en
la segunda mitad del afno, cuando el comercio mundial se beneficie de la consolidacion de la
recuperacion global (Grafico 6).

Continuidad del crecimiento en el mediano plazo requiere encontrar

nuevas fuentes de expansion que reemplacen el gasto publico

Hacia 2015 se dara por terminado el proyecto de ampliacion del Canal de Panama. Asimismo, a
esa fecha, ya deben estar entregados los mas importantes sistemas masivos de transporte v las
rutas urbanas gue incluyeron una elevada inversion publica. Ademas, el nuevo Gobierno tendra
algunas restricciones presupuestarias para ejecutar nuevos grandes proyectos de infraestructura
y transporte, dadas las metas fiscales a cumplir y las vigencias futuras gue estaran comprometidas
desde las obras actuales.

Por lo tanto, la economia deberd encontrar nuevas fuentes de financiacion para la inversion
Yy nuevos proyectos en los que participe el sector privado si pretende mantener un ritmo de
crecimiento elevado en el mediano plazo. El sector minero-energético es un candidato a ejercer
este liderazgo. Para esto, deberan establecerse mecanismos de participacion del sector privado
y atraer fuertes flujos de inversion interna y externa. El objetivo final es reducir gradualmente la
dependencia del pais en hidrocarburos vy los costos derivados de las fallas en el sistema eléctrico
actualmente.

Sin embargo, la participacion en el PIB de los sectores minero-energéticos no es elevada y no
podran sustituir en su totalidad el menor gasto publico en inversion. Esto es, irremediablemente
se dara una moderacion de la actividad econdmica en el mediano plazo, lo cual ayudara a
controlar los excesos de gasto vy a limitar las presiones de demanda sobre 10s precios internos
que se estan dando actualmente.

Asimismo, este proceso de moderacion de la actividad serd favorable para ajustar la expansion
a niveles mas cercanos al PIB potencial del pais. Segun nuestras estimaciones, la capacidad
productiva de Panama le permitiria un crecimiento maximo de 7% anual sin generar presiones
de la demanda interna sobre la inflacion vy la cuenta corriente. De este modo, expansiones
superiores a este nivel limitarian el ajuste del déficit externo y el abandono de tasas de inflacion
superiores al 4%.
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Gréfico 6
Gréfico 5 Contribucion de los componentes
Crecimiento del PIB y la demanda interna. de la demanda a la prevision del PIB.
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Correccién gradual del déficit en la cuenta corriente hacia niveles
mas sostenibles

En 2012 el déficit de la cuenta corriente termind en 9% del PIB, por debajo del déficit registrado
en 2011, el cual se ubico en 12,2% del PIB. El resultado muestra un ajuste saludable del
desbalance externo, pues se logro en un contexto de crecimiento elevado del PIB, similar al de
un ano antes. Los factores que permitieron este ajuste provinieron de la mayor fortaleza de la
economia para la generacion de divisas, mas que por un debilitamiento de la demanda interna.

En primer lugar, se lograron niveles de actividad maximos en la zona libre de coldn, con un
importante aumento de las re-exportaciones de bienes. En segundo lugar, se aumento la
generacion de ingresos por los servicios de transporte, tanto maritimos en el canal como
aéreos en el centro de operaciones de la aerolinea nacional. Como consecuencia, las ventas de
combustibles en el puerto se incrementaron notablemente. En tercer lugar, aunque el envio de
dividendos al exterior aumento por la dindmica de las inversiones externas, el incremento estuvo
limitado por la caracteristica de financiamiento interno gue mantienen los principales proyectos
en el pais. En efecto, los sectores de mayor expansion, como construccion y mineria, no tienen
un alto componente importado ni de inversion externa, como para que llegaran a presionar
excesivamente al alza el déficit de cuenta corriente.

En 2013 vy 2014 el déficit de la cuenta corriente seguira ajustandose, apoyado en el menor
crecimiento de la demanda interna. Segun nuestras previsiones, el déficit de la cuenta corriente
para los dos anos se ubicara en 8,8% v 7,7% del PIB, respectivamente (Grafico 7). Incluso, una
vez madurados los grandes proyectos del pais, después de 2015, la cuenta corriente empezara
a converger hacia niveles mas sostenibles. No solo por la menor necesidad de financiamiento
externo, sino también por el aumento de la capacidad logistica del pais y la generacion de
ingresos del transporte por el canal y el aeropuerto.

El déficit de la cuenta corriente seguira siendo financiado por una combinacion entre inversion
extranjera directa, en una proporcion superior al 70%, y otros recursos de crédito y cartera. No
obstante, estas dos Ultimas opciones, en la medida que existe una alta liquidez global, resultado
de las decisiones monetarias en los paises desarrollados, podrian tener mayor relevancia este y
el proximo ano. Después de esto, Panama deberd asegurar una fuente sostenida de recursos de
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largo plazo para sus proyectos de inversion, sobre todo si pretende mantener las mejoras que ha
presentado el pais en la deuda externa, la cual se redujo desde 60% del PIB en 2000 a niveles
ligeramente superiores a 40% del PIB actualmente.

Grafico 7
Déficit en la cuenta corriente. En porcentaje del PIB
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Recuadro 1. Retos del mercado laboral para mantener la productividad y aprovechar el bono

demografico

Bono demografico en Panama

La poblacion de Panama tiene una tendencia creciente,
con una tasa de crecimiento anual promedio de 1,9%
entre 2000 y 2010, pasando de 3,0 a 3,7 millones de
personas en el mismo periodo. La proporcion de personas
en edades productivas crece actualmente de forma
sostenida con respecto a la proporcion de personas en
edades potencialmente inactivas, 10 gue se conoce como
bono demografico.

Segun cifras de la CEPAL, el bono demografico se
mantendra hasta el 2025. Asi, mientras en 2000 habia
1,7 personas entre 15 y 64 anos por cada persona en
los rangos entre O y 14 anos y mas de 65 afnos, en 2025
esta relacion sera de 1,9. Es decir, la tasa de dependencia
de Panama continuara reduciéndose por 13 afnos mas.

Asimismo, una oferta laboral en expansion, resultado del
bono demografico, es una oportunidad de crecimiento
para un pais. Sin embargo, la materializacion de los
beneficios del bono dependera de la forma en que la
mano de obra se incorpore al mercado laboral. Si no se
logran absorber los crecimientos de la poblacion en edad

de trabajar o si se crean empleos con bajos niveles de
productividad se estaria aprovechando solo parcialmente
el bono demografico. Es decir, se requiere no solo
mantener bajos niveles de desempleo, sino también una
asignacion eficiente del factor trabajo.

Entre 2001 y 2012 Panama mantuvo tasas de desempleo
histéoricamente bajas con importantes mejoras en la
productividad laboral

Entre 2001 y 2012 la economia Panamena genero
empleos a una tasa anual promedio de 4,1%, logrando
absorber no solo el crecimiento de la poblacion en
edad activa (2,6%) y econdmicamente activa (3,0%),
sino también determinando una reduccion de la tasa de
desempleo (Grafico 8). De esta forma, la tasa de ocupacion,
proxy de la demanda laboral, se encuentra actualmente
en un nivel muy cercano a la tasa global de participacion,
proxy de la oferta laboral, ubicando a la economia en una
tasa de desempleo histéricamente baja (de 4% en 2012)
incluso cuando se compara con niveles internacionales.

Grdfico 8 Grdfico 9
Mercado Laboral (2001-2012). En porcentaje Productividad Laboral (PIB/Ocupados). indice 2001=100
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Fuente: INEC y BBVA Research

Mejoras en productividad. El reto es mantenerlas,
mejorando la educacion

Ademas de la fuerte creacion de empleo, la productividad
laboral, medida como el PIB por ocupado, crecio con
dinamismo durante los Ultimos anos (Grafico 9). La tasa
de crecimiento anual promedio fue de 5% entre 2004 vy
2012. Los sectores que jalonaron dicho aumento fueron
la construccion, con un crecimiento de 8% promedio

Fuente: INEC y BBVA Research

anual y los servicios de transporte y comunicaciones
(7.5%) y de hoteles y restaurantes (6,1%). Por su parte,
la productividad del sector de intermediacion financiera
crecid a la par con la productividad promedio de la
economia, en un 5% anual.

Si tomamos un periodo mas largo, desde 2007,
solo a principios de la década, entre 2001 y 2003, Ia
productividad se redujo, probablemente por el impacto
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de la desaceleracion de Estados Unidos. En todo caso, en
el periodo completo (2001-2012) la productividad crecid
3.2% anual en promedio.

Los avances futuros en productividad laboral dependeran
de las mejoras en la calidad de la educacion y la capacidad
del capital humano local de adaptarse a los requerimientos
del aparato productivo. Segun el Banco Mundial, con base
en la Encuesta de Hogares, en Panama existian en 2008
aproximadamente 100.000 trabajadores migrantes, lo
que equivale al 7% de los ocupados. Adicionalmente,
segun la misma fuente, los inmigrantes presentaban altos
niveles educativos, superando aguellos de los locales
y, de presentar el mismo nivel educativo, la calidad
de la educacion era mejor en el caso de los primeros.
Efectivamente, a juzgar por los resultados de las pruebas
PISA 2009, Panama presenta una calidad de la educacion
menor gue la de los paises de origen de sus inmigrantes
laborales (Grafico 10).

Gréfico 10
Resultados de las pruebas PISA de 2009. Puntaje promedio

En ese sentido, se puede pensar gue los inmigrantes
internacionales  han  contribuido  parcialmente  al
incremento de la productividad laboral en Panama.
Sin embargo, es posible que avances adicionales en Ia
productividad, provenientes de esta fuente, encuentren
una restriccion en el marco legal migratorio panameno
que impone limites al numero de trabajadores extranjeros
en las empresas.

Otro aspecto relevante en términos de productividad
es la idoneidad de los trabajadores para los puestos
de trabajo. A juzgar por la estructura productiva del
pais y por las principales materias de formacion de los
profesionales actuales parece haber un desacoplamiento
entre oferta y demanda laboral. Efectivamente, se estan
matriculando primordialmente estudiantes de ciencias
sociales y humanidades (Grafico 11). Al contrario, solo el
8% estudian carreras asociadas con servicios (personales,
transporte, medio ambiente y seguridad), cuando solo el
sector transporte significa el 25% del PIB de Panama.

Grafico 11
Matriculacion en educacion terciaria. Porcentaje del total
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*La prueba PISA es realizada por la OCDE para mas de 60 paises.
Evalla las competencias de los estudiantes de 15 afos en el analisis,
el razonamiento y la comunicacion.

Fuente: OCDE y BBVA Research

Conclusiones y retos

LLos datos laborales en Panama parecen concluyentes en el
sentido en que el crecimiento econdmico ha posibilitado la
creacion de empleo suficiente para cubrir los incrementos
en la oferta laboral producto de la demografia, de los
aumentos en la participacion laboral vy la reduccion del
desempleo. Adicionalmente, el empleo creado ha sido de
buena calidad a juzgar por los importantes aumentos en
productividad. Sin embargo, el sostenimiento de estos

Fuente: Banco Mundial con base en UNESCO y BBVA Research

niveles de productividad dependera de las mejoras en la
calidad de la educacion vy de la capacidad de adaptacion
del capital humano a los requerimientos del mercado
laboral. Solo asi se garantiza gue los sectores en expansion
reciban mano de obras calificada suficiente para garantizar
el sostenimiento de tasas elevadas de crecimiento en el
mediano plazo.
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4. Panama mantiene una inflacion
estructural elevada por dinamismo
economico y tasas de desempleo en
MiNimos historicos

Las presiones inflacionarias de mediados de 2012, originadas en los elevados precios
internacionales de los cereales, se redujeron al final de 2012 e inicios de 2013. De esta forma,
la inflacion paso de 6,0% en julio a 4,6% en diciembre. En este momento, el incremento de
los precios se ubica en 4,1%, después de una significativa correccion a la baja en los meses de
marzo vy abril. Este comportamiento podria repetirse hasta el final del tercer trimestre porque se
tienen bases estadisticas elevadas en el mismo periodo de 20712, haciendo gue la variacion de
los precios se ubique por debajo del 4%.

Sin embargo, segun nuestras previsiones, al final del afo la inflacion terminara por encima del
nivel actual, mas cerca del 4,5%. Las razones de este repunte inflacionario son estadisticas vy
estructurales. En el primer caso, al final de 2012 se dio una menor base estadistica por la caida
conjunta de los precios de los cereales y los combustibles a nivel global. En el segundo caso, el
crecimiento economico se mantendra elevado, con una brecha positiva del PIB y un mercado
laboral en con tasas de desempleo en minimos histéricos (Ver Recuadro).

El crecimiento elevado vy las presiones laborales seran determinantes para mantener la inflacion
de mediano plazo por encima del promedio observado entre 2004-2007, periodo en el cual se
tuvo un fuerte crecimiento economico (8,8% anual) y una baja inflacion (2,5% anual). El cambio
estructural en la inflacion se inicio en 2008, por las presiones al alza provenientes del precio del
petroleo, y se mantuvo hasta ahora porgue se materializd una tasa de desempleo en minimos
y un crecimiento superior al potencial por varios anos consecutivos. Por esta razon, estimamos
que en 2014 la inflacion terminara por encima del 4% anual y se mantendra en el mediano plazo
en un nivel cercano al 3,5% anual (Grafico 12).

Esta nueva tendencia de la inflacion determind® una apreciacion real de la moneda desde
mediados de 2006 (Grafico 13). El tipo de cambio real bilateral del balboa respecto al dolar se
aprecio un 17% desde mayo de 2006 hasta abril de 2013, a razén de una tasa anual de 2,7%.
La apreciacion fue consecuencia de la diferencia inflacionaria entre Panama y Estados Unidos.
Mientras que el primer pais tuvo una variacion promedio anual de los precios de 4,9%, en el
segundo fue de 2,2%.

En los proximos cinco anos, la tendencia de la moneda seguira siendo similar, pero a un ritmo
mas moderado, pues las trayectorias de inflacion seran menos distantes entre Panama vy Estados
Unidos (3,6% vy 2,5%, respectivamente), determinando una apreciacion real del 0,7% anual del
balboa. Hasta el momento, seguin las cifras disponibles, no se ha comprobado un efecto de la
apreciacion real sobre la productividad laboral del pais (Ver Recuadro).
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Grafico 13
Grafico 12 Tipo de cambio real bilateral (vs. USD). En indice
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5. Deéficit fiscal se mantendra muy
cerca del extremo superior de la Ley de
Responsabilidad Fiscal

En 2012 el déficit fiscal del sector publico no financiero —=SPNF— termind en 2,1% del PIB, por
debajo del nivel maximo permitido, que para ese ano estaba en 2,9% del PIB, segun la Ley de
Responsabilidad Fiscal. Sin embargo, estas cifras no tendrian en cuenta el balance de algunas
empresas que estan por fuera del SPNF, tales como Empresa Nacional de Autopistas, Tocumen,
S.A vy la Empresa de Transmision Eléctrica.

Los datos del SPNF mostraron una mejor distribucion de los gastos del Gobierno Central, ahora
mMas concentrados en inversion y con un menor crecimiento de los gastos corrientes. Segun las
cifras oficiales, el gasto de capital paso del 31,9% del total en 2011 al 34,9% en 2012. Esto es
el resultado de un crecimiento de 16,2% en el gasto total y de 28,9% en el gasto de capital.
Ademas, la mayor parte de los esfuerzos en capital, el 76,5%, fueron financiados por medio
del ahorro corriente, parte de éste gracias a las menores tasas de interés de financiacion del
Gobierno por la recomposicion del portafolio de deuda.

A pesar de este buen resultado en 2012, creemos que el déficit fiscal no se mantendra en una
senda decreciente en 2013 y 2014. Al contrario, se espera una elevada ejecucion fiscal a pesar
del menor crecimiento econémico vy, posiblemente, menor incremento en los ingresos publicos.
El gasto provendra tanto de la inversion, como del funcionamiento. El gasto en capital, dentro
del cual se contabilizan los proyectos llave en mano, seguird creciendo a tasas de dos digitos.
De hecho, el Gobierno Central ha adjudicado mas de USD 2.800 millones en proyectos llave
en mano con vigencias hasta 2018, lo cual significa un 17% del presupuesto de 20713. De este
monto, el ano pasado se pagaron USD170 millones, vy se espera desembolsar USD 429 m. en
2013, USD 564 m. en 2014, USD 532 m. en 2015 y USD 238 m. en 2016.

Los proyectos llave en mano podrian aumentar. Segun la normativa vigente, la cual establece
gue el Gobierno no puede comprometer mas del 20% del presupuesto de inversion de cada afio
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en proyectos llave en mano, en 2013 se podrian establecer proyectos por cerca de USD 1.500
millones, sobre un presupuesto de inversion de USD 7.900 millones. Este presupuesto podria
ser destinado a obras por fuera de la Ciudad de Panama, entre otros, la carretera Interamericana
entre Santiago de Veraguas y David, Chirigui.

Unido a esto, la Asamblea Nacional aprobd una nueva revision al alza en el limite superior de
La Ley de responsabilidad Fiscal desde 2,8% a 3,1% del PIB para 2013, con el fin de atender
los danos invernales en el pais. Asimismo, el gasto de funcionamiento estara impulsado por el
aumento de 12,7% en el valor del presupuesto anual de 2013, el cual se hizo con base en un
crecimiento del PIB nominal de 12%, similar a nuestra prevision. Para 2014, el limite de la Ley
permanecio inalterado en 2,7% del PIB.

Seguin nuestras previsiones, el déficit fiscal se ubicara en 2,8% vy 2,7% del PIB en 2013 vy
2014, respectivamente (Grafico 14). Sin embargo, las nuevas decisiones gubernamentales, que
aumentaron el borde superior de la Ley para 2013, imponen un sesgo alcista al déficit. Aun
asi, este nivel del déficit no seria contraproducente para la economia siempre que se mantenga
la tendencia de 2012: mayor crecimiento del gasto en capital y gasto corriente controlado.
Esta combinacion permitira aumentar la capacidad productiva del pais sin generar presiones
adicionales de demanda desde la politica fiscal, las cuales pueden desencadenar en un impulso
adicional a la inflacion.

Gréfico 14
Déficit fiscal del SPNF. En porcentaje del PIB
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas y BBVA Research

6. Reduccion del comercio global vy
menor flujo de capitales hacia los paises
emergentes son |os riesgos externos
gue enfrenta la economia de Panama

Panama deberd enfrentar dos grupos de riesgos. Unos seran el resultado de la dinamica
interna y otros como consecuencia de algunas tensiones globales que podrian darse con baja
probabilidad. En primer lugar, Panama cuenta con un mercado laboral muy estrecho, con
presiones salariales importantes y elevada demanda de trabajo (Ver Recuadro). Esto podria
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incidir en el comportamiento de la inflacion de mediano plazo e implicaria un riesgo de sobre-
calentamiento de la economia. La labor de acotar este riesgo deberia iniciar en el Gobierno,
el cual debe limitar la caracteristica prociclica de su gasto corriente e iniciar un ajuste fiscal
creible, sin caer en nuevas flexibilizaciones de sus reglas fiscales como las que se han dado
recientemente. Asimismo, solo cuando Panama asegure una base de inversion privada, interna
y externa, podra garantizar tasas de crecimiento elevadas en el mediano plazo (ver seccion 3).
De lo contrario, una vez el gasto publico deba ajustarse, el crecimiento podria volver a tasas
inferiores al nivel potencial.

En segundo lugar, la construccion del canal de Panama partio de la base de un aumento en
el comercio global y un incremento sostenido de los ingresos por servicios en la zona libre
del Canal. Es decir, se espera gue parte de la inversion se recupere por la dindmica misma
de la economia, el aumento de la capacidad comercial y el recaudo de mayores impuestos vy
aranceles.

Un deterioro del volumen del comercio global, que reduzca drasticamente la demanda por
servicios derivados del Canal, podria limitar el dividendo de la ampliacion del cruce maritimo.
En este caso, el Gobierno optaria por permitir un mayor déficit y financiar las obras del Canal
con mayor endeudamiento en el corto plazo. Esta decision mantendria el crecimiento del pais en
niveles elevados, aungue menores a las proyectadas en un escenario de condiciones normales,
pero exigira mayores compromisos de ajuste fiscal a futuro.

Asimismo, el pais debera enfrentar un aumento del déficit en la cuenta corriente por los menores
ingresos de las exportaciones, re-exportaciones y prestacion de servicios comerciales. Esto
podria profundizar la desacumulacion de reservas internacionales gue ha venido teniendo el pais
desde 2010, segun las cifras disponibles en el Banco Nacional de Panama, y podria exigir un
ajuste adicional de la demanda interna para volver a un déficit sostenible de la cuenta corriente.

Una mayor exigencia de cierre de la cuenta corriente vendria en un escenario de fuerte turbulencia
global que impligue un retorno de los capitales internacionales hacia los paises desarrollados,
considerados de menor riesgo por los inversionistas. En este caso, Panama tendria acceso
limitado a las fuentes de financiamiento de origen externo, tanto en inversion directa como en
créditos comerciales, para mantener equilibrada la balanza de pagos. Por lo tanto, este canal
de transmision de las tensiones financieras globales llevaria a un nuevo ajuste de la demanda
interna y acotaria el crecimiento economico de mediano plazo en la economia de Panama.

/. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2011 2012 2013 2014

PIB (% a/a) 10,8 10,7 8.1 7.6
Consumo Privado (% a/a) 9.7 9,2 8.0 7.3
Consumo Publico (% a/a) 7.3 8.0 8.5 5,8
Inversion Fija (% a/a) 19,9 23,0 14,5 8.3
Inflacién (% a/a, fdp) 6.3 4,6 4,6 4,1
Tasa de Cambio (vs. USD, fdp) 1,0 1,0 1,0 1,0
Tasa de Interés (%, fdp) 1,4 1,7 1,8 2,6
Balance Fiscal (% PIB) 2.2 2.1 2,8 2,7
Cuenta Corriente (% PIB) 12,2 9,0 -8,8 7.7

Fuente: INEC, Superbancos, Ministerio de Economia y Finanzas y BBVA Research
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Tabla 2
Previsiones macroecondémicas trimestrales

Inflacién (% a/a, fdp) Tasa Referencia (% E.A., fdp)
T1 11 5,5 2,11
T2 11 6.5 2,01
T3 11 6,1 1,42
T4 11 6,3 1,40
T112 6.3 1,50
T212 5,8 1,44
T3 12 54 1,57
T412 4,6 1,48
T113 4,5 1,54
T2 13 4,6 1,60
T313 4.6 1,66
T4 13 4,6 1,79
T1 14 4,0 2,05
T2 14 3,8 2,25
T3 14 3.9 2,36
T4 14 4.1 2,58

Fuente: INEC, Superbancos, Ministerio de Economia y Finanzas y BBVA Research
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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
0 de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun 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 gue 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 gue 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 gue 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 cualguier 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 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 ningun modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 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 (promocién 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
(ii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 211
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 y las personas que 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 solo
se realizardn 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, aunque 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 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 informacién. 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco
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