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Resumen Ejecutivo

En e primer trimestre del afio 2004 se estima que la economia, medida por € PIB, ha
crecido en su total en 6.7% y en sus componentes sectoriales en 6.9%. Se reporta un
crecimiento mayor al 10% en la pesca, la Zona Libre de Coldn, la éectricidad, la
construccion, los puertos, las minas y canteras y las actividades sociales, comunitarias y
personales. Tanto el sector primario como el secundario y de infraestructura (que integran a
varios subsectores) crecen més del 10%.

El crecimiento en parte es motivado por razones estacionales, como es e caso de
producto de cosechas de verano y también se debe a una mayor demanda efectiva en la
economia, promovida por la dindmica de la construccion y los sectores relacionados a las
exportaciones y los efectos de la Reforma Tributaria en la demanda interna.  Aunque muy
distante de Panamg, el crecimiento econdmico de China Continental influye en la economia
local en una forma positiva. Igualmente, €l crecimiento de las diversas economias a nivel
internacional causa un efecto similar, ya que Panama es un pais primordia mente de servicios
al comercio internacional. Ademas, se ha fomentado la exportacion de productos locales, 1o
gue tiene efectos favorables basicamente en el sector de lapescay laagriculturay en e sector
servicio en las actividades de la Autoridad del Canal de Panam@, € turismo, los puertosy las
comunicaciones, con efectos positivos ademas en el empleo. El aumento en |as recaudaciones
de la Cgja del Seguro Socia (CSS) en materia de cuotas regulares y de la prima de riesgos
profesionales reflgja un incremento en e empleo, que es concordante con e crecimiento de la
economia, por |las razones sefialadas.

Las finanzas del Gobierno Nacional en e primer trimestre se han desarrollado dentro
delo planificado. El Sector Publico No Financiero tuvo un déficit de 1.1% enrelacion a PIB,
menor que el reportado en el afo 2003 que fue de 1.5%. El balance del gobierno central tuvo
un déficit de 2.0%, comparable a afio 2003. Los ingresos tributarios aumentaron en 2.7%
para €l trimestre. La CSS en términos consolidados tuvo en déficit en sus operaciones de
B/.11.4 millones, comparables a afio 2003, con la excepcidn que € programa de Invalidez,
Veez y Muerte aumentd su déficit de B/.4.9 millones en & 2003 a B/.12.7 millones en €l
2004, mientras que los otros programas de la CSS mejoraron relativamente su desempefio
aunque contindian con problemas estructurales.

El entorno internacional durante el primer trimestre fue positivo, con bajas tasas de
interés y una gran volatilidad en los precios del petréleo. Para € resto del afio se prevé que
las tasas de crecimiento serén estables y en € entorno del 5%. La construccion deberia bajar
su ritmo de crecimiento hacia la tendencia histérica, aunque se espera que las leyes de
incentivos paralas viviendas de interés social, en especial laLey 65 de 29 de octubre de 2003,
permitan que la actividad de construccién mantenga un crecimiento permanente. La
incertidumbre asociada a la guerra en Irak, €l precio del petréleo internacional, la inflacion
por e crecimiento global y la expectativa de un cambio en la tasa de interés a nivel
internacional, nos llevan, como se ha sefialado, a pronosticar un crecimiento del PIB durante
el afo 2004 dentro de un rango de 5.0% al 6.0%.



La economia desde hace 15 meses crece paulatinamente con indices trimestrales
mejores a periodo anterior, indices que a su vez superan las proyecciones previas, es asi que
los dos primeros trimestres del afio 2003 la economia crecio en 2.4% y cerrd e afio con un
crecimiento acumulado de 4.1%. Esta tendencia se fortalece al tener un crecimiento durante
el primer trimestre del aflo 2004 de 6.7%. Estas cifras ya son tendenciay se espera un ciclo
de crecimiento sostenido en este entorno para los proximos cinco afios, s es que
circunstancias exdgenas a pais no afectan esta tendencia ya gque todos sabemos que Panaméa
depende para su crecimiento de su comercio exterior y de sus exportaciones de bienes y
servicios.

Las medidas anticiclicas que € Gobierno Nacional implementd en funcidn del gasto
publico y para aumentar la capacidad de consumo del trabajador medio através de la Reforma
Tributaria aument6 la demanda interna y frend la desaceleracion econémica, surtieron €l
efecto esperado y evitaron que € ciclo de desaceleracion de la economia se profundizara.
Esto permitio ganar el tiempo suficiente para que el entorno econdmico externo mejorara, 10
gue en definitiva ha generado la recuperacion paulatina, pero segura, de nuestro crecimiento
econdémico. Superada esta etapa de gjuste econémico, las medidas anticiclicas en funcion del
gasto han dgjado de ser necesarias, 10 que nos debe llevar a una disminucién del gasto de
funcionamiento. En lo que respecta a la planilla estatal, se debe estructurar un programa para
no llenar las vacantes que se produzcan por la disminucion natural vegetativa de la mano de
obra del sector publico (producida por jubilaciones, retiros voluntarios, defunciones) lo que
prioriza crear la Carrera Administrativa, la estructura de sueldos de dicha carrera, de forma
gue permita racionalizar y hacer transferible el recurso humano dentro de los estamentos del
Estado.

Durante € afo 2004, y como forma de mantener la estabilidad macroecondmica del
pais, es fundamental atender los problemas estructurales de la seguridad social panamefia, que
no puede esperar por una solucion gue le permita con seguridad mantenerse dentro de los
pardmetros de solidaridad y de caracter publico.

La vision general de este informe le llevara a concluir que € pais esta en pleno
crecimiento y que los problemas pendientes son solucionables en la medida que exista un
acuerdo nacional sobre estos temasy lavoluntad politica de enfrentar las soluciones.



l. EL PRIMER TRIMESTRE ECONOMICO 2004

El crecimiento total del Producto Interno Brdjto (PIB) real en e primer trimestre se
estimaen 6.7% y 6.9% para e crecimiento sectorial™ Este crecimiento se corrobora con las
cifras del indice Mensua de Actividad Econémica (IMAE), que muestran un crecimiento del
7.1% acumulado para €l trimestre. Suben también las cifras de ciertos ingresos fiscales y los
depdsitos privados. Ademés, aumentaron en 5.7% los ingresos de planillas reportados a la
Caja de Seguro Social (CSS) y en € numero de cotizantes a marzo en la CSS crecio en 6.9%.
Los elementos que inciden en este crecimiento son tanto de naturaleza coyuntura (del
trimestre), como relacionados a la dindmica reciente de la economia (del afio).

Los factores que explican € fuerte crecimiento son: @) factores coyunturales; b) la
recuperacion y crecimiento de exportaciones ligadas a un entorno externo muy favorable; v,
c) la aceleracion de actividades internas, como se explico en €l informe anual del Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF). Los factores coyunturales son ahora positivos, a diferencia
de los Ultimos afios; entre ellos se nota un crecimiento mayor que la tendencia en bananos,
Zona Libre de Colon (ZLC), Canal de Panamd, electricidad, turismo y actividades de
entretenimiento. Las actividades de exportacidn tienen un crecimiento del 11.3%, producto
de la recuperacion de la demanda Suramericana, del alto crecimiento de la economia
norteamericana y de la expansion de China, entre otros. Este desarrollo, que ya venia desde
mediados del afo pasado, simplemente recupera el decrecimiento que hubo en las
exportaciones en los Ultimos afios que estuvieron afectados por las crisis de Brasil y
Argentina.

La aceleracion de las actividades internas es producto, en parte, de que se completa el
ciclo econémico (chogue externo, desaceleracion, recuperacion, aceleracion), en varios
sectores incluyendo la banca. A su vez, la Reforma Tributaria ha creado incentivos para un
aumento del gasto en los asalariados que ganan menos de B/.800 al eliminarse € Impuesto
Sobre la Renta a este grupo, |0 que ademas aumenta su capacidad de crédito. Por otra parte,
la terminacion de los incentivos a las viviendas para finales del afio 2004 promovié un fuerte
aumento de la construccion a partir del afio 2003, en virtud del interés de aprovechar dichos
incentivos; esto ha generado que los permisos de construccion se duplicaran a partir de mayo
de 2003 y aumentaran alin mas en diciembre del afio 2003. Por dltimo, la banca termina su
proceso de guste y empieza a crecer, 1o que se manifiesta con mayores créditos hipotecarios,
de construccion y consumo.

1. Aspectos Coyunturales

El crecimiento de la agricultura es alto, pero se debe a las cosechas de verano, como €l
melon y la pifia.  El impacto de este crecimiento seria menor de registrarse en forma
desestacionaizada. El crecimiento del Cana de Panama para el trimestre fue muy superior a
las previsiones y esta ligado a un aumento en el trasiego de petréleo e insumos para €l
comercio con China Continental ---- s bien se espera que esta actividad tenga un afo sin
precedente, es dificil que en el resto del afio se mantenga un crecimiento tan alto como en los

! Las tasas de crecimiento (a menos que especificamente se indique lo contrario) de todas |as variables se miden
con respecto a mismo periodo del afio anterior. Lainformacion es un estimado que en algunos casos proviene de
cifras de tres mesesy en otros de dos meses.



primeros meses. El crecimiento en las actividades de servicios de entretenimiento reportado
en los primeros meses del afo reflga la expansion de los casinos y las actividades

relacionadas al proceso electoral (propaganda, television) ---- estos Ultimos que son
coyunturales.
2. Factoresde Tendencia ---- Demanda Efectiva

El fuerte crecimiento también esta inducido por factores de demanda efectiva, en
particular en la inversion en construcciones y en las exportaciones. El sector construccion,
como se explicd en el informe anual, esta creciendo por la ventana de oportunidades que se
cred por la Reforma Tributaria, @l mantener solo hasta fines del afio 2004 |a exencion de
impuesto a lavivienda por un término de 20 afios. Las condiciones de crédito son favorables
debido a la baja en los intereses a nivel internacional, que se han reflgjado en reducciones en
las tasas de los intereses hipotecarios en Panama La terminacion del gjuste del sector
bancario libero recursos financieros. Estos factores permaneceran durante todo el afio 2004.

El otro factor que afecta la demanda es e fuerte crecimiento de las exportaciones,
como se discute en detalle en el acapite correspondiente. En efecto, el crecimiento del PIB de
sectores orientados hacia la exportacion se estima en 9.5%, cuando e de los sectores
orientados a mercados internos fue del 6.9%. EIl crecimiento de las exportaciones proviene
fundamentalmente de factores externos, principalmente la recuperacion de la economia
mundial y la extraordinaria expansiéon de China Continental por una parte y por otra, la
recuperacion de las economias suramericanas. A su vez, factores internos estan
contribuyendo a mayores exportaciones, 1o que se manifiesta en la expansion de frutas
(melones y especialmente pifia); el crecimiento del turismo que sigue todo un esfuerzo de
inversion y promocion; y, laincorporacion de nuevas rutas y mercados a sistema de trasbordo
de contenedores.

3. Sectores Motores

Hay varios sectores con crecimiento superiores a 10% que se convierten en motores
de la economia. Se destacan en particular la pesca, la eectricidad y la construccion
(incluyendo canteras), con un crecimiento alrededor o superior a 20%. Se observa un
crecimiento alrededor o superior a 10% en la ZLC y en las actividades de entretenimiento.
Por dltimo, dada su importancia y con un crecimiento significativamente mayor a su
tendencia historica, tanto la Autoridad del Canal de Panama como las actividades
inmobiliarias muestran un buen desempefio. La inversion en puertos de los Ultimos afios
ahora rinde beneficios a medida que crece el comercio global y las navieras gjustan sus rutas
paratomar ventaja de las eficiencias que ofrece Panama como puerto de trasiego.

La Reforma Tributaria y la reduccion de la carga tributaria para los trabajadores que
ganan hasta B/.800.00 mensuales, fue un factor positivo, ya que aument0 los recursos
econdmicos disponibles a los asalariados a eliminarse €l Impuesto Sobre la Renta a estas
personas, |0 que permite mayor capacidad de crédito y consumo. La construccion se
beneficia por la expansion de los incentivos a las viviendas, que terminarian en € afio 2004.
Labanca se convierte en otro factor positivo al expandir sus actividades.



4. Crecimiento Sectorial

En e primer trimestre, practicamente todos |os sectores crecen, a diferencia de la
experiencia en los Ultimos afios cuando habia una evolucion mixta con unos sectores
creciendo y otros decreciendo (ver Cuadro No.1). El dinamismo de la economia se reflgja en
el Sector Primario y € Secundario e Infraestructura, que son los mas orientados a exportar,
con crecimientos superiores a 10%. Sin embargo, en € resto de la agrupacion sectoria los
Servicios Comerciales y Financieros crecen en 4.7%, pese a leve decrecimiento del PIB dela
banca debido a la baja en operaciones internacionales, y los Servicios Gubernamentales y
Privados crecieron en 3.7%, tasa superior a su tendencia histérica. La Administracion Publica
dentro de este crecimiento fue sdlo de 1.9%, lo que reflgja un esfuerzo por mantener e gasto
publico controlado frente a un crecimiento del 6.7% con proyecciones anuales del 5%.

Cuadro No. 1. Tasade Crecimiento Real del PIB por Sectoresy Subsectores
Primer Trimestre 2004
(en porcentaje)

Sector Talsa.de
Crecimiento

Sector Primario 12.7
Agricultura 6.7
Pesca 17.8
Minasy canteras 26.1
Sector Secundarioy deInfraestructura 10.6
Industrias 11
Electricidad y Agua 19.7
Construccion 26.6
Transporte y Telecomunicaciones 8.9
Autoridad del Canal 6.8
Puertos 18.6
Telecomunicaciones 51
Servicios Comer cialesy Financier os 4.7
Comercio 13
ZonalLibre de Coldn 13.2
Hoteles y Restaurantes 37
Intermediacion Financiera -14
Actividades Inmobiliarias y Empresariales 6.2
Servicios Gubernamentalesy Personales 37
Administracién Pdblica 19
Ensefianza Privada 0.6
Servicios Sociales y de Salud 25
Actividades sociales, comunitarias y personales 111
Servicios domésticos 3.0
PIB Sectorial 6.9

PIB Global Ajustado por SIFMI e lmp. Indirectos 6.7%

Fuente: Elaborado por la Direccion de Andlisis y Politicas Econdémicas (MEF) sobre la base de
los indicadores suministrados por la Direccion de Estadisticas y Censo de la Contraloria General
delaRepublica

@ El crecimiento global es la suma ponderada del crecimiento sectorial y no toma en cuenta
otras variables incluidas en la estimacion oficia (SIFMI e impuestos).

Para laindustria se ha estimado en crecimiento de 1.1% para el trimestre. El indice de
produccion industrial adn no ha sido publicado por la Direccion de Estadisticay Censo de la
Contraloria de la Republica, pero hay algunos datos que apoyan este estimado. Por g emplo,
la agroindustria (azlcar, matanzas y licores) y laindustria de materiales de construccion estan



creciendo. Sin embargo, lainformacion disponible no abarca latotalidad del sector por lo que
se dificulta comentar sobre éste en forma detallada.

5. OtrasVariables

Las otras variables de la economia mantienen un comportamiento positivo, que
concuerda con el crecimiento indicado. Los ingresos fiscales aumentaron en 2.7% y el déficit
del sector publico no financiero fue del 1.1%, menor que € registrado para este periodo
durante €l afio anterior. Hay varios indicadores de mejoras en el mercado laboral, entre ellos
el aumento en las cuotas de la CSS. Por ultimo, la inflacion se mantiene, aunque se prevé un
aumento para el resto del afio.

6. Per spectivas

En vista de la evolucion en e primer trimestre, las perspectivas para € afio son
positivas. En varios sectores, entre elos la ZLC, e Cana de Panama, € turismo, la
electricidad y el banano, €l fuerte crecimiento es coyuntural --- de estos meses solamente, por
lo que no se esperan tasas tan atas para € resto del afio. La construccién para fin de afio
tendr& un crecimiento menor ya que € nivel de actividad se compararia con € cuarto trimestre
del afio 2003 cuando ya € auge estaba en pleno apogeo. Algo similar debe pasar con la
actividad de entretenimiento, que ha estado vinculada a la expansion de los casinos y la
actividad electoral. Sin embargo, la dindmica de la economia hacia un mayor crecimiento se
mantiene.

Las perspectivas internacionales han cambiado, ya que eran muy positivas en los
primeros meses del afio en cuanto a bgjas tasas de interés y alto crecimiento y ahora con
posibles eventos negativos. En efecto, ya afines del trimestre se empieza a hablar que latasa
de interés de EE.UU. puede ser mas alta que |a predicha anteriormente. A su vez, la situacion
en Irak es complegay hay una perspectiva incierta con respecto a los precios del petrdleo, los
cuales han estado subiendo. Para nuestra economia, un mayor gasto en petréleo se paga con
un menor gasto interno, 1o que reduce la actividad econdmica local a corto plazo. En este
sentido, hay mayor incertidumbre en el futuro inmediato, por ello mantenemos un estimado de
crecimiento del PIB dentro de un rango del 5.0% a 6.0% para €l afio 2004.

La evolucion de los megaproyectos (ver Cuadro No.2) justifica € nivel de
construcciones recientes.  Sin embargo, muchos estdn terminandose, por lo que las
perspectivas en cuanto a futuro inmediato serian de menor crecimiento en e sector
construccion.

Es muy temprano para determinar las perspectivas para € afio 2005 y las mismas
dependeran en gran parte del entorno internacional. En cuanto a la demanda interna, €l auge
de la construccion se presume se terminara para principios del afio 2005, en particular en
cuanto a las viviendas de lujo. Las perspectivas de mantener la inversion en mega-proyectos,
con exclusion de los proyectos del Canal de Panam@, se hacen dificiles dadas |as restricciones
fiscales. El entorno externo puede que sea negativo en € afio 2005 s suben las tasas de
interés y los precios del petréleo, aunque es posible que esto Ultimo sea solo una situacion
estacional en @ afio 2004. Las exportaciones seguiran con una dinamica positiva.
Internamente se mantiene la estabilidad politica necesaria para un buen desempefio



econdémico. Lanueva administracion gand las elecciones con un alto respaldo popular y tiene
la mayoria en la Asamblea Legidativa. Otro factor positivo sera la anticipada firma de un
TLC con EE.UU., lo que aumentaria las expectativas para las exportaciones, € turismo y la
inversion extranjera, atrayendo a los inversionistas locales e internacionales, y puede (via
mayor inversion), ser un factor de crecimiento. El proceso electora y de transmision
evidencia una sociedad que esta madurando politicamente.

Cuadro No. 2. Megaproyectos Privadosy Publicos
(en millonesde B/.)

Nombre del Proyecto El':gtS[a(l) Ejzeggzon Detalle de Avance

TOTAL 1,783.9 136.1
SECTOR PRIVADO 732.1 40.9
Centro Comercial Multicentro (San Agustin) 100.0 4.0 | Terminado el centro comercial,

hotel en etapa final
Corredor Norte a Tocumen 45.0 1.4 | 42% de avance
Autopista Panama— Colén 140.0 - | Suspendido temporalmente
Museo de Biodiversidad Marina Ghery 40.0 0.2 | Culminacion del disefio
Multiplaza Pacific (Antiguo Aeropuerto) 80.0 10.0 | En construccion
Panama Canal Village 18.0 - | Culminé primera etapa
Technology Development Center (Software) 110.0 - | No hainiciado
Hospital Punta Pacifica 32.0 5.0 | En construccion
Colon Container Terminal (Etapall) 70.0 9.1 | En construccion
Const. y Rehab. de las Unidades de Bayano 40.0 10.8 | Entré en operacién en febrero
Brisas de Amador 15.6 0.2 | Movimiento detierra
Proyectosy Capitales SA. 9.0 -| No hainiciado
Naos Idland Development Inc. 325 0.2 | En gjecucion
SECTOR PUBLICO 1,051.8 95.2
Linea de Alta Tensién Guasquita - Panamalll 80.0 2.1 | Los dos primeros tramos 99% , 92%
y 79.5% en € Ultimo tramo

L inea Fortuna-Chiriqui Grande-Changinola- 15.0 - | En espera de firma de contrato
Frontera
Programa de Mantenimiento y Const. MOP 88.0 5.0 | En gjecucion
Puente sobre el Canal de Panamay Viasde 191.2 32.3 | Avance de 77% del Puente, 62% en
Acceso acceso Estey 58% del Oeste
Aeropuerto de Tocumen (Ampliacion) 59.0 - | Iniciaen el 2004
M odernizacién de Servicios Agropecuarios 20.0 0.5| En gjecucion
Planta del Gusano Barrenador 100.0 3.4 | Culminacion de disefios de la planta
Soluciones Habitacionales 53.8 13.6 | En gecucién
Autoridad del Canal de Panama 242.4 18.4 | En gjecucion
Entronque Corredor Norte en Albrook 27.8 0.2 | Avance de 97%
Modernizacién del IDAAN 174.6 19.7 | En gjecucion

* Cifras estimadas de la gjecucion realizada en el 2004.
Fuente: Direccion de Andlisisy Politicas Economicas del MEF, sobre la base de lainformacion por diversas instituciones,
privadasy publicas.

. MERCADOSRELEVANTES
1 Sector Externo
A. Exportaciones Netas

Las exportaciones, tanto de bienes como de servicios, tienen una tasa de crecimiento
de 11.3% con respecto al afio pasado y han vuelto a ser motores del crecimiento de la



economia.  Se observa que por primera vez en varios afos todas las actividades registran
crecimiento. La informacion disponible es parcial ya que no incluye toda la cosecha de
sandias, en la cua hubo un desfase por las lluvias tardias. El crecimiento de las
exportaciones, con agunas excepciones, es mas de tendencia y por lo tanto, se espera se
mantenga para el resto del afo.

Cuadro No. 3. Crecimiento delas Exportaciones Netas*
entre el Primer Trimestr e 2003-2004

Detalle Variacion %
Exportaciones de Bienesy Servicios 11.3
Exportaciones de Bienes 18.3
Productos Agropecuarios 16.9
Producto Marinos 29.0
Otras Exportaciones 9.5
Exportaciones de Servicios 9.8
Autoridad del Canal de Panama 11.6
Zona Libre de Colon 14.1
Jubilaciones y Pensiones 0.0
Gastos de Turistas 115
Servicios Bancarios 0.1
Puertosy ferrocarril 181
Otros Servicios 8.5

* Las exportaciones netas registran un estimado del valor agregado delaZLCy
de las exportaciones de servicios de intermediacion financiera, ademés, incluyen
ingresos externos considerados transferencias en la balanza de pagos.

Fuente: Direccion de Estadistica y Censo de la Contraloria General de la
Replblicay MEF.

Las exportaciones de bienes tienen un fuerte crecimiento, de 18.3%. Este crecimiento
extraordinario proviene principalmente del aumento de las exportaciones de productos
marinos, en especial de pescado y atln de alta mar, que aumentaron 36%, aungue Se registra
una reduccién en las exportaciones de camarones. Se registra un aumento en los productos
agropecuarios por e crecimiento de 60% del melon y de la pifia, que crece de medio millén
de Balboas en el aio 2003 a casi B/.3.0 millones en €l afio 2004.

Las exportaciones de servicios crecen en 9.8%. Se destaca el crecimiento del Canal de
Panama, laZL C, € turismo y los puertos, todos |os cuales crecen méas del 10% con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Los factores que estén incidiendo en el fuerte aumento de las
exportaciones son:

» El crecimiento de la economia mundial, en particular la de China, que esta impulsando
mas carga por el Cana de Panama (que también reflgja el dltimo tramo del aumento
en lastarifas).

« Larecuperacion de Sur América, con buen crecimiento de Brasil y Argentina, 1o que
aumenta las exportaciones de la ZLC y permite la recuperacion de las actividades
financieras.

» Laexpansion de servicios portuarios con nuevas rutas e intermediacion con Brasil y
mayor uso del ferrocarril por el aumento de cruceros.

» Lacampafa publicitaria para aumentar e turismo esta rindiendo frutos, en particular,
con lavisita de cruceros.



Las exportaciones de servicios de intermediacion financiera tienen dos componentes
gue crecen en formadisimil: el de ingresos netos por préstamos, que depende del volumen de
crédito externo, e cua esta bajando; y € de otros ingresos por ventas de servicios
internacionales a exportaciones, que ha tenido recientemente un aumento importante,
compensando en este trimestre la caida del crédito internacional.

2. Finanzas Publicas

La administracion publica, como sector crece en 1.9%. El impresionante ritmo de
crecimiento observado en e primer trimestre deberia causar un aumento en los ingresos
estatales durante €l transcurso del afio y para €l afo 2005. Las cifras del primer trimestre del
afo 2003 no son totalmente comparables con las del afio 2004, ya que algunos renglones
especificos son afectados por la Reforma Tributaria. (Para el empleo generado en e sector
publico, ver el Cuadro No.20 en el Mercado Laboral).

A. Balancedd Sector Publico No Financiero

Las cifras del Sector Publico No Financiero a cierre del primer trimestre del afo 2004
evidencian un déficit de B/.155.0 millones en base a cgja, 10 que equivale a un déficit del
1.1% del PIB. Esimportante recordar que el balance fiscal del Sector Publico No Financiero
(SPNF) presentado en el Cuadro No.4 se mide en términos de los ingresos y egresos de caja,
por lo que las cifras no incluyen montos devengados. Esta metodologia proviene del Fondo
Monetario Internacional.

Cuadro No. 4. Balance Fiscal del Sector Publico No Financier o, 2003-2004
(en millonesde B/.)

| Trimestre
Detalle 2003" | 2004"
Ingresos del Sector Publico 746 768
Ingresos del Gaobierno General 596 614
Gobierno Central 403 420
Cajade Seguro Social 174 174
Agencias Consolidadas 18 21
Balance de Oper aciones de Empresas Publicas 34 29
Balance de Agencias No Consolidadas 71 99
Balance Seguro Educativo 6 2
Ingresos de Capital 40 24
Donaciones 0 0
Gastos Totales 937 923
Gastos Corrientes Gobierno General 625 619
Gobierno Central 318 313
Cajade Seguro Social 268 270
Agencias Consolidadas 39 36
Gastos de Capital 145 128
I nter eses Exter nos 167 176
Balance -190 -155
Por centaje del PIB -1.5% -1.1%

Fuente: Unidad Técnica de Politicas Publicas, MEF.
® Cifras Preliminares.

En términos comparativos, €l desempefio fiscal ha sido mejor, ya que en e primer
trimestre del afio 2003 e déficit fue de B/.190.1 millones en base a cga o sea un déficit



equivalente al 1.5% del PIB. Los ingresos del gobierno central aumentaron a B/.419.8
millones. La mayoria de las empresas publicas disminuyeron su aporte a presupuesto del
Estado, sin embargo, la Autoridad del Canal de Panama aumentd sus recaudaciones para €l
trimestre de B/.47.4 millones en €l afio 2003 a B/.81.9 millones en el afio 2004. Los ingresos
de capital disminuyeron en B/.16.0 millones. Los gastos del gobierno central baaron
levemente comparados con € afio 2003. Los gastos de la CSS aumentaron.

El gobierno central esta consciente de las metas impuestas por la Ley 20 de 7 de mayo
de 2002 y mantiene control sobre los gastos, 10s cuales son menores que en el afio 2003. Aun
asi, para el resto del afno fiscal se tendran que hacer gjustes a los egresos del gobierno central,
a fin de lograr la meta impuesta por la Ley 20, ya que se sobreestimaron los ingresos en
funcidn de las inversiones que € Estado ha impulsado, en particular el Segundo Puente sobre
el Canal.

B. Balance del Gobierno Central

Los ingresos del gobierno central en e primer trimestre suman B/.455.3 millones. El
total de gastos a periodo fue de B/.547.1 millones. El balance de ingresos y gastos, sin
incluir el pago de intereses externos sobre la deuda fue negativo en B/.91.8 millones. Al
incluirse los pagos de intereses externos sobre la deuda, €l déficit de caja llega a B/.266.7
millones, aproximadamente el 2.0% del PIB (ver Cuadro No.5).

Cuadro No. 5. Balance Fiscal Gobierno Central, 2003-2004
(en millonesde B/.)

| Trimestre
Detalle 2003P | 2004®
Ingresos Totales 432 455
Ingresos Corrientes 416 430
Ingresos Tributarios 282 299
Directos 131 132
Indirectos 151 167
Ingresos No Tributarios 134 132
Ingresos de Capital 17 25
Donaciones 0 0
Gastos Totales 706 722
Gastos Corrientes 597 610
Servicios Personales 172 183
Bienesy Servicios 53 50
Transferenciasy Otros 160 146
Intereses de la Deuda 199 211
Otros 12 20
Gastos de Capital 110 112
Balance -274 -267
Porcentajedel PIB -2.1% -2.0%

Fuente: Unidad Técnica de Politicas Publicas, MEF.
® Cifras Preliminares.

C. Ingresos del Gobierno Central

Los ingresos del gobierno central han sido positivos en el primer trimestre, con un leve
aumento de 2.7% en los ingresos corrientes acumulados. De entidades estatales, se reportan
ingresos de varias fuentes, entre las cuales se destaca la Autoridad Maritima de Panama



(AMP) la cud transfirio B/.2.5 millones y el seguro educativo con B/.10.1 millones (enero
B/.4.0 millones, febrero y marzo B/.3.0 millones cada mes) por transferencia de la Contraloria
Genera de la Republica. En marzo ingresaron a fisco B/.1.3 millones en concepto de
sefiorge de monedas. En términos generales, con referencia a los ingresos, se observa lo
siguiente:

« LosIngresos Tributarios crecieron en 5.7%.

» LosIngresos Directos crecieron en 3.4%.

« Losimpuestos directos bagjaron en 0.4%.

« LosImpuestos Indirectos crecieron en 11.4%.

« LosIngresos No Tributarios bajaron en 21.8%.

«  Otros Ingresos Corrientes subieron en 59.0%.

« ElIITBMS en términos globales ha crecido en 33.7%, de B/.45.4 millongsen €

2003 a B/.60.7 millones en el 2004, producto de la Reforma Tributaria.

Cuadro No. 6. Ingresos Corrientesy Pagos con Documentos
(en millonesdeB/.)

| Trimestre
Detalle 2003 2004 Var. %
l. Ingresos Corrientes (11 + VII) 426.0 437.6 2.7
. Ingresos Ordinarios (11 + V1) 404.4 403.1 -0.3
1. IngresosTributarios(1V + V) 315.7 333.7 5.7
IV. Impuestos Directos 152.7 152.2 -0.4
Persona Natural 5.8 5.0 -12.7
Persona Juridica 36.9 42.9 16.1
Planillas 53.9 45.9 -14.9
Dividendos 5.6 33 -41.7
Complementario 25 2.3 -5.3
Autoridad del Canal de Panama 135 12.7 -6.1
Zona Libre de Colon 04 0.9 1171
Transferencias de Bienes Inmuebles 2.3 31 321
Inmuebles 4.6 51 12.7
Licencias Comerciales 20.9 20.8 -0.6
Seguro Educativo 6.2 10.1 61.6
V. I mpuestos I ndir ectos 163.0 181.6 114
|.T.B.M. 454 60.7 33.7
Importacion 23.9 24.8 3.9
Ventas 215 359 66.8
Importacion 49.8 49.6 -0.4
Otros 67.7 71.2 52
VI. IngresosNo Tributarios 88.6 69.3 -21.8
Tasas, Derechosy Otros 51.7 42.6 -17.6
Part. De Util. de Emp. Est. y Aportes 36.8 26.7 -27.5
VII. OtroslIngresosCorrientes 21.6 34.6 59.7
Intereses del Fondo Fiduc. parael Des. 16.0 27.3 70.7
Otros Ingresos 5.6 7.2 28.6

Fuente: Direccion General de Ingresos, MEF.

2 Es importante observar que en e primer trimestre del afio 2003 la Reforma Tributaria (Ley No.61 de

diciembre de 2002) alin no tenia efecto, por ello el aumento tan draméatico en losingresos.



El Cuadro No.6 incluye detalles de las recaudaciones durante el primer trimestre. Las
cifras del Cuadro No.6 incluyen el monto de impuestos pagados con documentos. Se reportan
pagos con documentos fiscales para e impuesto de combustible y personas juridicas. Sin
embargo, e renglén de pago con documentos bajo de B/.27.8 millones en €l 2003 a B/.25.0
millones en e 2004. ElI Anexo Estadistico contiene informacion adicional sobre el
comportamiento de los ingresos y segrega el pago con documentos del pago con dinero. La
Contraloria General de la Republica ha publicado un informe detallado sobre las finanzas
publicas titulado “Estado de las Finanzas del Sector Publico, la Planilla y Evolucion de
Algunos Indicadores, al 31 de marzo de 2004” .

D. Deuda Publica

Al cierre del primer trimestre, la deuda publica sumaba B/.8,898.4 millones, un
incremento de B/.231.1 millones con relacion a cierre del afio 2003. El Cuadro No.7 detalla
el saldo de la deuda publica segregada por deuda externa e interna.  También se reporta la
deuda publica netay consolidada que gjusta e monto de la deuda publica por o adeudado ala
CSS, los recursos del Fondo Fiduciario para el Desarrollo y las garantias de |os bonos Brady.

Cuadro No. 7. Deuda Publica Total del Sector Publico. Al 31 de marzo de 2004
(en millonesde B/.)

Detalle 31 Marzo 2004
Deuda Pablica Interna ™ 2,247.0
Deuda Publica Externa 6,651.4
Total 8,898.4
Deuda Publica Neta Consolidada 7,114.7

®) Cifras Preliminares. Excluye fuentes gubernamentales y financiamiento interinstitucional .
@ Deuda Piblica Netay Consolidada:

Deuda interna menos CSS.

Deuda externa menos FFD y garantias de |os Bonos Brady.

La deuda publica interna aumenté durante e trimestre de B/.2,157.8 millones a
B/.2,247.0 millones, producto de las emisiones de Letras y Notas del Tesoro en el mercado
local. Las emisiones domeésticas de valores gubernamentales tienen buena aceptacion en el
mercado panamefio de capitales, €l cual alin esta en proceso de consolidarse.

En lo que respecta a las Letras del Tesoro, que estan incluidas dentro de la deuda interna, es
importante sefidar que son financiamientos puente que se cancelan dentro del periodo fiscal.

La deuda externa también aumentd durante e trimestre de B/.6,502.5 millones a
B/.6,651.4 millones. La Republica de Panama colocod exitosamente una emision de B/.250.0
millones en el mercado internacional. Este bono tiene un cupén de 8.125% y un vencimiento
de treinta afios. En el afo 1997 la Republica de Panama coloco por primera vez una emision
de bonos a un plazo de 30 afios y esta es la segunda emision con tan largo plazo. Igualmente,
la Republica de Panama aprovecho las condiciones de mercado para realizar una oferta de
compra de bonos Brady por efectivo que fue financiada por la reapertura del Bono Global
2023. Esta reapertura aument6 el saldo del Bono Global 2023 emitido por la Republica de
Panama en B/.326.0 millones. El efecto neto de este canje fue una reduccién de la deuda
externa de B/.57.0 millones por la prima que tenian estos bonos. Se cancelaron B/.406.0
millones de bonos Brady. El Gobierno Nacional no anticipa volver a colocar bonos en el
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mercado internacional durante el resto del afio 2004, ya que ha completado sus necesidades de
financiamiento externo.

E. Caja de Seguro Social

Los Estados de Resultados de la Caja de Seguro Social (CSS) para el primer trimestre
evidencia un déficit de B/.11.4 millones, suma que redujo su patrimonio a B/.2,256.3
millones. El Gobierno Nacional, durante €l primer trimestre, cancel en efectivo ala CSS la
suma de B/.108.0 millones en concepto de los aportes establecidos por ley o contractuales o
patronales adeudados a esa entidad. L os ingresos regulares y otros ingresos sumaron B/.223.4
millones. Los costos y gastos reportados son B/.247.8 millones. El Estado ha realizado
aportes corrientes de B/.13.1 millones durante € trimestre, lo que ayudd areducir el déficit.

A. Programade Administracion

El Cuadro No.8 resume el Estado de Resultados de la CSS en forma consolidada. A
diferencia del SPNF, e Estado de Resultados de la CSS utiliza una contabilidad devengada.
Los ingresos incluyen fondos por cobrar. Comparado con € mismo periodo del afio 2003, se
observa que los ingresos regulares aumentaron en B/.10.8 millones y los gastos en B/.7.6
millones. Los Otros Ingresos bajaron en B/.3.7 millones, principalmente por la contraccion en
los ingresos financieros.

Cuadro No. 8. Caja de Seguro Social
Estados de Resultados. Tresmesesterminados el 31 de marzo de 2004 y 2003

(en B/)
Detalle 2004 2003 Diferencias
I ngresos
Cuotas Regulares y Especiaes 182,155,052 | 172,570,805 9,584,247
Prima de Riesgos Profesionales 14,903,766 13,656,593 1,247,173
Total delngresos 197,058,818 | 186,227,398 | 10,831,420
Costosy Gastos
Prestaciones Econdmicas 141,563,889 | 133,319,932 8,243,957
Otras Transferencias 96,380 183,901 (87,521)
Transferencia de Capital 57,980 57,980
Gastos de Personal 72,679,576 68,242,840 4,436,736
Costos y Gastos Operativos 29,514,744 34,450,503 | (4,935,759)
Provision del Ejercicio 3,886,715 3,960,071 (73,356)
Total de Costosy Gastos 247,799,284 | 240,157,247 7,642,037
Exceso de Gastos sobre
Ingresos antes de
Otros I ngresos (50,740,466) | (53,929,849) 3,189,383
OtrosIngresos
Ingresos Financieros 22,898,590 26,293,865 | (3,395,275)
Ingresos Diversos de Gestién 3,434,043 3,741,141 (307,098)
Total de Otros I ngresos 26,332,633 30,035,006 | (3,702,373)
Exceso de Egresos sobre
Ingresos antes de Aportes (24,407,833) | (23,894,843) (512,990)
Aportes
Transferencias Corrientes 13,054,334 12,724,331 330,003
Resultados del Ejercicio (11,353,499) | (11,170,512) (182,897)

Fuente: Cajade Seguro Social.
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Curiosamente, a examinar el detalle del informe, se nota que las cuotas regulares
aumentaron B/.8.5 millones y la prima de riesgos profesionales en B/.1.3 millones. Estas dos
cifras indican que ha aumentado la recaudacion; pero lamentablemente no compensa el ritmo
de crecimiento de los gastos evidenciado en los ultimos afios. Las pensiones de vejez
aumentan en B/.7.6 millones a igual que los gastos de persona en B/.4.4 millones. El
esfuerzo a corto plazo en la operacion de la CSS debe dirigirse a una racionalizacion del gasto
gue se reflgje en una disminucion de éste.

El Programa de Administracion de la CSS logré un superavit de B/.2.1 millones
durante el trimestre, mostrando una estabilidad en relacion al afio anterior (ver Cuadro No.9).

Cuadro No. 9. Cajade Seguro Social. Estados de Resultados

Programa de Administracion. Tres mesesterminados el 31 de marzo de 2004 y 2003

(en B/)
Detalle 2004 2003 Diferencias
Ingresos
Prima de Riesgos Profesionales 1,490,377 1,365,659 124,718
Total deIngresos 1,490,377 1,365,659 124,718
Costosy Gastos
Prestaciones Econdémicas 839 (839)
Otras Transferencias 23,766 183,901 (160,135)
Transferencia de Capital 57,980 57,980
Gastos de Personal 8,967,775 8,589,060 378,715
Costos y Gastos Operativos 1,893,681 2,027,226 (133,545)
Provision del Ejercicio 503,582 599,327 (95,745)
Total de Costosy Gastos 11,446,784 11,400,353 46,431
Exceso de Gastos sobre
I ngresos antes de
Otros I ngresos (9,956,407) (10,034,694) 78,287
Otros Ingresos
Ingresos Financieros 1,247,285 555,322 691,963
Ingresos Diversos de Gestion 2,875,772 3,087,878 (212,106)
Total de Otros I ngresos 4,123,057 3,643,200 479,857
Exceso de Egresos sobre
I ngresos antes de Aportes (5,833,350) (6,391,494) 558,144
Aportes
Transferencias Corrientes 7,929,334 7,599,331 330,003
Resultados del Ejercicio 2,095,984 1,207,837 888,147

Fuente: Cajade Seguro Social, Estado Financieros al 31 de marzo de 2004.

B. Programadelnvalidez, Vejezy Muerte

El resultado del Programa de Invalidez Veez y Muerte (IVM) se presenta en €
Cuadro No0.10. El déficit casi se triplica, aumentando en € 2004 a B/.12.7 millones
comparado con B/.4.8 millones en el 2003. Este cuadro no evidencia €l pasivo contingente
actuarial que tiene el programa de IVM, el cual_se estimo superior a B/.2,500 millones, de
acuerdo a estudio realizado por laOIT en 1998.% Las reservas liquidas del programade IVM
no se han invertido productivamente. Esto se reflegja en € renglén de Ingresos Financieros,

3 “Valuacion Financiera y Actuarial Integral de la Caja de Seguro Social” . Organizacion Internacional del
Trabgjo. Ginebra, 1999.
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gue baja en B/.3.5 millones. En otros informes trimestrales y anuales el MEF ha reportado la
precaria situacion del programa de IVM y la necesidad de resolver este problema a la
seguridad socia de los cotizantes. El Programa de las Naciones Unidas para e Desarrollo
(PNUD) ha desarrollado una herramienta actuarial que ha sido calibrada y avalada por 1a CSS,
con €& objetivo de modelar los diferentes escenarios que surgen a programar cambios a las
variables que afectan € programade VM.

Cuadro No. 10. Cajade Seguro Social. Estadosde Resultados

Programadelnvalidez, Vegezy Muerte. Tresmesesterminados el 31 de marzo de 2004 y 2003

(en B/)
Detalle 2004 2003 Diferencias
Ingresos
Cuotas Regulares y Especiales 96,158.740 91,082,375 5,076,365
Total deIngresos 96,158.740 91,082,375 5,076,365
Costosy Gastos
Prestaciones Econdmicas 133,966,217 124,596,072 9,370,145
Provisiones del Ejercicio 50,063 62,212 (12,149)
Total de Costosy Gastos 134,016,280 124,658,284 9,357,996
Exceso de Gastos sobre
I ngresos antes de
Otros I ngresos (37,857,540) (33,575,909) (4,281,631)
Otros Ingresos
Ingresos Financieros 20,088,410 23,613,291 (3,524,881)
Ingresos Diversos de Gestion (73.934) (12,667) (61,267)
Total de Otros I ngresos 20,014,476 23,600,624 3,586,148
Exceso de Egresos sobre
I ngresos antes de Aportes (17,843,064) (9,975,285) (7,867,779)
Aportes
Transferencias Corrientes 5,125,000 5,125,000
Resultados del Ejercicio (12,718,064) (4,850,285) (7,867,779

Fuente: Caja de Seguro Social, Estado Financieros al 31 de marzo de 2004.

C.  Programade Enfermedad y Maternidad

El Cuadro No.11 muestra los resultados del Programa de Enfermedad y Maternidad.
Los ingresos aumentan en B/.4.5 millones y se reduce el gasto y otros costos en B/.1.1
millones, 10 que lleva a Programa de Enfermedad y Maternidad a un pequefio superavit de
B/.58 mil, comparado con pérdidas en e primer trimestre del afio 2003 de B/.5.4 millones.
Los gastos de persona continlan subiendo mientras los costos y gastos operativos
disminuyen. Los ingresos financieros bajaron. El programa de Enfermedad y Maternidad
mantiene un desbalance en sus finanzas, ya que los ingresos son inferiores a sus costos y
gastosy la situacion del programa se mejora levemente al incluirse otros ingresos.
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Cuadro No. 11. Caja de Seguro Social. Estados de Resultados
Programa de Enfermedad y M aternidad. Tresmesesterminados el 31 de marzo de 2004 y 2003

(en B/.)
Detalle 2004 2003 Diferencias
Ingresos
Cuotas Regulares y Especiales 85,996,312 81,488,430 4,507,882
Total de Ingresos 85,996,312 81,488,430 4,507,882
Costosy Gastos
Prestaciones Econémicas 4,038,879 4,763,324 (724,445)
Otras Transferencias 56,225 56,225
Gastos de Personal 57,402,693 53,864,226 3,538,467
Costos y Gastos Operativos 22,543,581 26,560,264 (4,016,683)
Provision de Ejercicio 3,101,581 3,070,805 31,046
Total de Costosy Gastos 87,14,3229 88,25,8619 (1,115,390)
Exceso de Gastos sobre
Ingresos antes de
OtrosIngresos (1,146,917) (6,770,189) (5,623,272)
Otros|Ingresos
Ingresos Financieros 603,904 846,435 (242,531)
Ingresos Diversos de Gestion 601,434 571,779 29,655
Total de Otros|Ingresos 1,205,338 1,418,214 (212,876)
Resultados del Ejercicio 58,421 (5,351,975) 5,410,396

Fuente: Caja de Seguro Social, Estado Financieros al 31 de marzo de 2004.

D. Programade Riesgos Profesionales
Igualmente, el Programa de Riesgos Profesionales ha mejorado su desempefio en €l
trimestre al reportar un menor déficit con relacion a afo anterior, como evidencia el Cuadro

No0.12. Losingresos estan aumentando a una mayor tasa que los costos y gastos, |os cuales se

redujeron.

Cuadro No. 12. Caja de Seguro Social. Estados de Resultados
Programa de Riesgos Profesionales. Tres mesester minados el 31 de marzo de 2004 y 2003

(en B/)
Detalle 2004 2003 Diferencias
I ngresos
Prima de Riesgos Profesionales 13,413,389 12,290,934 1,122,455
Total de Ingresos 13,413,389 12,290,934 1,122,455
Costosy Gastos
Prestaciones Econémicas 3,558,793 3,959,697 (400,904)
Otras transferencias 16,389 32,533 (16,144)
Gastos de Personal 6,309,108 5,757,021 552,087
Costos y Gastos Operativos 5,077,482 5,863,013 (785,531)
Provision del Ejercicio 231,219 227,727 3,492
Total de Costosy Gastos 15,192,991 15,839,991 (647,000)
Exceso de Gastos sobre Ingresos de
I ngresos sobr e Egresos antes de
OtrosIngresos (1,779,602) (3,549,057) 1,769,455
Otros Ingresos
Ingresos Financieros 958,991 1,278,817 (319,826)
Ingresos Diversos de Gestion 30,771 94,151 (63,380)
Total de OtrosIngresos 989,762 1,372,968 (383,206)
Resultados del Ejercicio (789,840) (2,176,089) 1,386,249

Fuente: Caja de Seguro Social, Estado Financieros al 31 de marzo de 2004.
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3. Banca

Intermediacion Financieray Banca

El sector de igtermediacion financiera tuvo una contraccion de 1.4%, fue el Unico
sector que no creci0.* Los activos del Sistema Bancario de Panama registraron un total de
B/.26,502 millones que representa una leve caida por € orden del 0.5% para el mes de marzo
del 2004 con respecto al mismo mes del afio anterior. Observamos en los activos liquidos del
Sistema Bancario Panamefio un decrecimiento del 2.6% en dicho periodo. Este decrecimiento
en los activos liquidos es indicativo de un guste en las operaciones de colocaciones
interbancarias de activos liquidos que incluyen las inversiones en val ores.

Cuadro No. 13. Sistema Bancario Nacional. Balance de Situacion
(en millonesdeB/.)

Activos Cartera Crediticia Inversiones | Otros | Total de
Fecha liquidos Total Interno | Externo | €N Valores | Activos | Activos

Enero-03 5,214 15,048 11,282 4,527 4,328 1,548 26,138
Febrero-03 5,234 15,058 11,317 4,495 4,387 1,497 26,176
Marzo-03 5,554 15,155 11,398 4,514 4,478 1,455 26,642
Enero-04 5,886 15,092 11,755 3,906 4,382 1,388 26,748
Febrero-04 5,712 14,956 11,725 3,791 4,460 1,365 26,493
Marzo-04 5,412 15,127 11,906 3,775 4,480 1,483 26,502

Fuente: Direccion de Andlisis y Politicas Econémicas, MEF, sobre la base de la informacion suministrada por
la Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia externa del sistema continGia su disminucion, en un 15.2% con
respecto al afo pasado; aungue la baja es algo menor para € centro financiero. Esto es
resultado de la crisis financiera de la regién suramericana, la reduccién o retiro de ciertos
bancos americanos y europeos y por ultimo, es posible que normas regulatorias aplicadas en
Europa hagan menos rentables las operaciones de intermediacion financiera desde Panama.
Esta evolucion es preocupante ya que puede indicar que las perspectivas del Centro
Financiero sean inciertas. Por otro lado, la cartera interna muestra un aumento estimado en
4.5%. La recuperacion del crédito interno se sustenta en un mejor entorno economico local,
especia mente por la mayor dinamica de la actividad de la construccion.

Los depositos internos de particul ares tienen un crecimiento del 7.9% que corrobora el
crecimiento de la economia. La baja en depdsitos oficiales reflgja el uso de efectivo como
fuente de financiamiento del déficit. Labaja en depdsitos interbancarios, tanto internos como
externos, reflgja la disminuciéon de la intermediacion financiera antes discutida, ya que
muchas transacciones internacionales se hacen mediante depdsitos interbancarios, ya que este
es el mecanismo con que bancos locales participan. El aumento de los depdsitos externos de
particulares, un 23.1%, es una buena sefial de recuperacion del centro financiero.

* En laBanca se us el método de crecimiento en los saldos, que en este trimestre seria menor que el crecimiento
del valor agregado nominal ajustado por € aumento en los margenes.
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Cuadro No. 14. Depdsitosdel Sistema Bancario Panamefio. 2003-2004
(en millonesdeB/.)

Mar zo
Depésitos 2003 2004 | VA%

Sistema Bancario 19,092 19,319 1.2
Internos 13,095 13,384 2.2

Oficides 2,317 1,959 -15.6

de particulares 9,676 10,436 7.9

de bancos 1,102 993 -9.9
Externos 5,997 5,935 -1.0

Oficides o 29 3833

de particulares 2,085 2,566 23.1

de Bancos 3,906 3,340 -145

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Estado de Resultados

Las utilidades netas acumuladas a marzo del afio 2004 acanzan B/.163 millones, muy
superiores a las del afo anterior (ver Cuadro No.15). Este resultado favorable proviene de un
mayor margen entre |os intereses de los pasivos y activos, del aumento en otros ingresos y la
menor provision por cuentas malas --- reflgjando e regjuste que ha hecho la banca. La
principal fuente de fortaleza financiera se observa en los resultados alcanzados por la banca
privada de licencia general. Ello ha permitido ampliar el margen financiero lo que se ha visto
favorecido por las reducciones de la asignacién de gastos de provisiones de cuentas malas.

Cuadro No. 15. Sistema Bancario Panamefio
Estado de Gananciasy Pérdidas
(en millonesde B/.)

Estado de Gananciasy Pérdidas Acumulado Var. %
Mar 2003 |Mar 2004

Ingreso por Intereses 358 341 -4.7
Egreso de Operaciones 172 147 -14.5
Ingreso Neto de Intereses 186 194 4.4

Otros Ingresos 99 138 39.2
Ingreso de Operaciones 285 332 16.5
Egresos Generaes 140 150 7.3

Utilidad antes de Provisiones 145 182 254
Provision de Cuentas malas 37 19 -48.1
Utilidad del Periodo 108 163 50.2

Fuente: Superintendencia de Bancos.

TasasdeInterés

Durante el primer trimestre del afio 2004 se acentua la baja en intereses en Panama por
parte de la banca panamefia, como reflgo de la bagja en intereses a nivel mundia --- a
diferencia de una desviacion reportada en e cuarto trimestre del afio 2003. Las tasas de
interés, comparadas con e mismo periodo € afio pasado, disminuyeron 234 puntos
porcentuales, pero sdlo 36 puntos porcentuales para los préstamos comerciales (ver Cuadro
No0.16). De todas formas las tasas reportadas no han bajado de forma proporcional como las
internacionales, 10 que ha aumentado e diferencial entre las tasas activas y las pasivas. Sin
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embargo, las tasas de depdsitos pasivos s se estén gjustando més rapidamente, por €lo la
diferenciaentre las tasas en Panamay en el exterior es ahora menos de un punto porcentual.

Cuadro No. 16. Sistema Bancario Panamefio
Tasas de I ntereses sobr e Depoésitos, Préstamosy Margen diferencial de la Banca Panamefia
(en porcentaje

Margen o Diferencial
Depositos | PréstamosaMenosdeUn Afio|  pepgsitos Préstamos .
Periodo Banca Nacionales Comerciales Plr\Aeﬂamps
Nacional Comercio|Industria| Consumo Menos Menos Depdsitos Prern(w):
Extranjeros Locales

2003-I 4.65 8.78 9.44 11.96 1.98 413 4,53
2003-I1 4.67 8.79 9.33 11.74 1.93 412 4.62
2003-I11 4,04 8.73 9.15 11.45 1.69 4.69 473
20031V 2.56 9.25 9.77 10.38 1.04 6.69 5.25
2004-1 2.31 8.42 9.69 10.13 0.75 6.10 442

Fuente: Direccion de Andlisis y Politicas Econdémicas, MEF, en base a la informacién suministrada por la
Superintendencia de Bancos.

Para |a Banca Extranjera |os intereses siguen la tendencia de los mercados financieros
internacionales, con especia atencion al comportamiento de la tasa LIBOR (ver Cuadro
No0.17). Se nota una disminucion en los diferenciales entre la tasa a depositos de la banca
extranjeray LIBOR, tomando en cuenta el mes de marzo del afio 2004, en comparacion a los
promedios del mismo periodo del afio 2003. Las tasas de depdsitos de la Banca Extranjera
disminuyen en 111 puntos base, las tasas a préstamos comerciales disminuyen en 11 puntos
bases. Los intereses a préstamos de la banca extranjera fueron influenciados por las
condiciones del comportamiento local, a pesar de la bgja de la Tasa PRIME (25 puntos base
de marzo de 2004 en comparacion a marzo de 2003).

Cuadro No. 17. Sistema Bancario Panamefio
Tasas de | nter eses sobre Depdsitos, Préstamosy M argen Diferencial dela Banca Extranjera
(en porcentaje)

M ar gen o Diferencial
- Préstamos L. Préstamos .
Depositos : Depositos B. h Préstamos
Periodo | Banca | COMEAaeS| o njera | COmerciaes LIBOR | PRIME
; a menos de Menos Dep.
Extranjera un afio Menos M enos
. Banca ;
Libor ; Prime
Extranjera
20031 2.67 6.13 1.44 3.46 1.88 1.23 4.25
200311 274 6.26 1.53 3.52 2.09 121 417
2003111 2.35 6.09 117 3.74 2.09 1.18 4.00
2003-1V 1.52 6.10 0.27 4.58 2.10 1.25 4.00
2004-1 1.56 6.02 0.38 4.46 2.02 1.19 4.00

Fuente: Direccion de Andlisis y Politicas Econémicas, MEF, en base a la informacidon suministrada por la
Superintendencia de Bancos.

Crédito Interno

En marzo del afio 2004, la demanda de crédito del sector privado se ha gustado
paulatinamente a nivel de reactivacion de la economia, estimulado por € mejor dinamismo
de ciertos sectores del gasto interno, tanto en consumo como en inversion, en especial por la
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mayor dindamica de la actividad de la construccion. Las actividades de crédito interno
aumentan un 4.5%, para marzo del 2004, con respecto al mismo periodo del afio 2003 (ver
Cuadro No.18). El financiamiento a la construccion presenta un crecimiento del 37.8% vy el
hipotecario en un 7.8%. Existe una porcion importante de la banca que atiende este tipo de
demanda de crédito. El crédito del consumidor presenta un crecimiento del 2.7%, ya que
muchos de los bancos locales han aumentado su cartera de crédito a consumo mediante
préstamos personaes y tarjetas de crédito. Por otro lado, los préstamos a sector publico
registraron un aumento del 9.8% para e mes de marzo del 2004, con respecto a mismo mes
del afio 2003.

Cuadro No. 18. Saldo de Créditos Internos por Actividad
(en millonesdeB/.)

Detalle M ar zo 2003 M ar zo 2004 Vartl)zc:lon
Total 11,398 11,906 45
Sector Plblico 560 615 9.8
Sector Privado 10,838 11,291 4.2
Empresas Financieras y de Seguros 852 752 -11.7
Agricultura* 137 156 13.9
Ganaderia 198 223 12.6
Pesca 24 19 -20.8
Minasy Canteras 6 8 33.3
Comercio ** 2,968 3,128 5.4
Industria 647 553 -14.5
Hipotecario 3,057 3,294 7.8
Construccion *** 365 503 37.8
Consumo Personal 2,584 2,655 2.7

Fuente: Departamento de Andlisis y Politicas Econémicas, MEF, sobre la base de la informacion
suministrada por la Superintendencia de Bancos.

* Incluye al sector forestal.

**  Incluye a sector turismo.

***  Se refiere a préstamos interinos.

4, El Mercado Laboral

No existe informacion actualizada sobre el mercado laboral, dado que la Encuesta de
Hogares se hace en €l mes de agosto. Para el afio 2003 la tasa de desempleo era de 13.4% en
la poblacion no indigena y se registrd un incremento del 3.0% en la poblacion ocupada,
principalmente por aumento en la ocupacion informal y semiformal. Para el primer trimestre
del 2004, a pesar de no haber informacion estadistica disponible, hay indicaciones de un
incremento en e numero de ocupados, en parte por la fuerte actividad politica --- con
aumento en actividades publicitarias (vallas, imprentas, radio, etc.). Ademas, los centros de
[lamadas (call centers) y el sector turismo estan contratando personal, aunque limitan sus
empleos a personas con habilidades linguisticas.

La informacion més relevante del mercado laboral proviene de la CSS, donde hubo un
aumento del 5.7% en las cuotas recibidas. Més importante alin es e aumento en los
cotizantes, en promedio 5.6% durante €l trimestre con respecto al afio anterior, pero 6.9% para
el mes de marzo, 1o que es un reflgo y una confirmacion del crecimiento que se registraen la
economia (ver Cuadro No.19).
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Desarrollo Agropecuario; Banco
primer trimestre del afio anterior™(ver Cuadro No.20).

S.

Cuadro No. 19. Cotizantes Activos en la Caja de Seguro Social
Primer Trimestre 2003-2004
(en miles de per sonas)

Trimestre 2003 2004 Var. %
Promedio - - 5.6
Enero 477 501 49
Febrero 480 504 5.0
Marzo 476 509 6.9

Fuente: Departamento de Estadistica de la CSS.
Nota: No incluye jubilados ni pensionados.

Empleo Pablico

En €& sector publico hubo un aumento de 2% en los empleados, en especia los
empleados en educacién y en las agencias no consolidadas (Ente Regulador, Comision de
Libre Competencia y Asuntos del Consumidor, Instituto Nacional de Deportes, entre otras).
Las agencias consolidadas (Universidad de Panamd, Instituto de Mercadeo Agropecuario,
Instituto para la Formacion y Aprovechamiento de los Recursos Humanos, Banco de

ipotecario Nacional) disminuyeron en 4.1% con respecto al

Cuadro No. 20. Comparativo del Numero de Empleados
en el Sector PUblico. Al 31 de marzo del 2003 y 2004

Entidad Empleados | Empleados Variacion .
2003 2004 Absoluta | Relativa

Total del Sector Publico 148,108 151,019, 2,911 2.0
Gobierno Central 87,491 90,072| 2,581 3.0
Educacion 34,751 36,230, 1,479 4.3
Salud 9,124 9,184 60 0.7
Fuerza Plblica 16,211 16,265 54 0.3
Ministerio Pdblico 3,082 3,219] 137 4.4
Otras Inst. del Gob. Central 24,323 25,174 851 35
Agencias Consolidadas 9,530 9,140 -390 -4.1
Agencias No Consolidadas* 20,107 21,210, 1,103 55
Caja de Seguro Social 21,618 20,941 -677 -3.1
Empresas 5,984 5,846 -138 -2.3
Sector Publico Financiero 3,378 3,810 432 12.8

Fuente: Direccion de Andlisis y Politicas Econdmicas en base a cifras de la DIPRENA, MEF.

* Incluye bomberos y municipios.

Preciosy Canasta Basica

La inflacién medida por e indice de Precios a Consumidor (IPC), se mantiene en
1.5%, practicamente la misma que €l afo pasado (ver Cuadro No.21). El aumento se debe
principalmente al combustible, aunque también por alimentosy bebidas.

® En el caso de la Aerondutica Civil, labaja es resultado de la privatizacion de la administracion del aeropuerto.
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Cuadro No. 21. indice de Preciosa Consumidor

. . | Trimestre 0
Grupoy Subgrupo de Bienesy Servicios 2003 2004 Var. %
Total 116.7 118.5 15
Alimentacion y Bebidas 112.3 115.0 24
Vestidos y Calzados 114.4 112.9 -1.3
Alquileres, Combustible y 127.1 131.5 35
Energia Eléctrica
Muebles, Accesorios, Enseres
Eléctricosy Cuidados dela Casa 116.2 117.9 15
Cuidados M édicos y
Conservacion dela Salud 122.6 122.6 0.0
Transportey Comunicaciones 116.9 118.1 1.0
Espar cimiento, Diversionesy 121.9 122.2 0.2
Servicios Culturales de Ensefianza
OtrosBienesy Servicios 110.7 1115 0.7

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El Indice de Precios a por Mayor (IPM) reflejé un incremento de 2.2% en marzo del
2004, con respecto a diciembre del 2003. Este aumento se registro en el sector importacion
(2.6%), debido a aumento en € precio del petréleo crudo (8.1%). El sector industrial reporta
un aumento de 2.1%, ocasionado por € alza de los precios de productos metdlicos
estructurales (26.2%) y en € sector agropecuario (0.4%), provocado por la subida de precios
en las frutas (9.2%).

Cuadro No. 21-A. Indice de Preciosal Por Mayor
Primer Trimestre

Indice de Precios Var. %
Detalle 2003 2004
Total 119.0 121.5 2.1
Importacion 126.5 130.3 3.0
Industrial 113.8 115.0 1.1
Agropecuario 111.0 113.9 2.6

Fuente:

Al comparar el primer trimestre del 2004 con €l 2003, se aprecia un crecimiento de
2.1% en e IPM. Podemos decir que el aumento se dio en los sectores de importacion con
3.0% principalmente los productos derivados del petroleo con 2.3%, € cemento en 17.0%,
metales no ferrosos en 15.9% y vehiculos en 6.3%; en la industria con 1.1%, debido al
aumento de aceites y grasas vegetales y animales con 10.2%; las sustancias quimicas en 2.5%
y €l sector agropecuario mostré un incremento de 2.6%, dentro de los cuales la mayoria de sus
rubros aumentaron, entre estos, las hortalizas y legumbres en 17.6% y en los productos
pecuarios, como las carnes de ganado 5.7% Yy, aves, leches, huevosy queso en 0.6%.

Canasta Basica

El costo de la Canasta Basica Familiar (CBF) en €l primer trimestre del afio 2004 tiene
un valor de B/.190.54 comparado con B/.189.89 para 2003. Esto representd un incremento
del 0.4% en e costo de la misma en dicho periodo, 10 que en término monetario es 65
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centavos de dblar. Este incremento se registra en los precios de los siguientes productos:
carne molida, chuleta, cojinoa, corvina, tuna, lechuga, jamoén, fiame, papas y zanahoria.

El precio de los siguientes productos bajo: pollo, cebolla, lechuga, tomate nacional,
lentgjas y porotos. La CBF contiene un promedio de 2,305 calorias por persona por dia para
aquellos alimentos de mayor consumo, de acuerdo a las encuestas realizadas por la Direccion
de Estadisticay Censo de la Contraloria General de la Republica.

1.  SECTORESPRODUCTIVOS

1. Agropecuario

Para el sector agropecuario se estimd una tasa de crecimiento de 6.7% durante €l
primer trimestre del afio 2004. Varios rubros aumentaron su produccion, tales como el ganado
vacuno y porcino, la produccion de pollos y leche fresca. También meoraron su produccion
las frutas tradicionales como meldn, pifiay sandia. Los rubros que registraron mermas en el
perl’ﬁdo fueron € banano, e café y las exportaciones de carne vacuna y ganado vacuno en

pie.

En efecto, el volumen exportado de banano cerré con una disminucion de 4.6% en el
primer trimestre de 2004. Los factores exdgenos que mermaron la produccion fueron la
huelga laboral del mes de febrero en laregion del Pacifico y el efecto de la sigatoka negra en
las plantaciones del Atlantico. Un punto positivo es que ha venido mejorando la calidad de la
fruta y la productividad en e sector bananero debido a la gecucion de programas de
reconversion y transformacion de las plantaciones. También cambia la actitud de los
trabajadores, ya que ahora forman parte de las empresas productoras.

La produccion de maiz fue excelente en los primeros meses del afo, lograndose
obtener mayores rendimientos por hectarea que € afio pasado. Las lluvias del afio pasado
fueron apropiadas para obtener estos resultados. Las cosechas de cafa, frijoles y arroz
aumentaron levemente. La produccion de café mermd, producto de una reduccién en la
superficie sembrada por 1o que las exportaciones disminuyeron 31.1%. Las exportaciones de
café contintian afectadas por la reduccién del precio internacional del mismo.

En e primer trimestre del afio las exportaciones de melon aumentaron 78.4% vy las de
sandia aumentaron 17.6%. Se destaca el auge que tuvieron las exportaciones de pifia con un
aumento de 499.4%. Por su parte las exportaciones de yuca, fame, otoe y zapallo
mantuvieron un buen ritmo.

En € sector ganadero se registraron aumentos en el sacrificio de ganado vacuno
(1.8%), el sacrificio de cerdos (3.9%) y la produccién de gallina (18.3%). La produccién de
leche fresca aumenté 10.1% debido a la mayor disponibilidad de alimentos y agua para el

® A suvez, algunos productos agropecuarios desfasaron su cosecha debido a lluvias tardias a principio de afio, pero no se
tiene informacion completa. Por otro lado, al no usar factores para desestacionalizar |as cosechas se sobre estima el efecto de
las mismas y da como resultado un alto crecimiento coyuntural. Pero un caculo preliminar indicaria que en forma general €l
crecimiento estimado es conservador.
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verano. Las actividades exportadoras de ganado vacuno y de carne vacuna se contrgeron
debido ala saturacién de los principal es mercados de destino.

2. Pesca

El sector pesca presentd una tasa de crecimiento de 17.8% en € primer trimestre de
2004. Las exportaciones de pescado, principalmente atliin congelado, pescado fresco y filete,
se expandieron 18.5%. También se exportd un mayor volumen de camarones, que alcanz6 un
6.4% de aumento. Estas exportaciones han bajado en los dltimos afios por la caida en los
precios internacionales. Las exportaciones de larvas de camarones aumentaron 22.5% vy las
exportaciones de harina y aceite de pescado registraron un significativo aumento de 709.7%.
Este periodo esta influenciado, en alguna medida, por la época de cuaresma, lo que motiva
una mayor captura de especies marinas.

3. Suministro de Energia Eléctricay Agua

Electricidad

El sector presenta un crecimiento extraordinario, estimado en 19.1% para € PIB
sectorial. La generacion eléctrica crecié en 12.9% en € primer trimestre, impulsada
principalmente por la generacion hidroel éctrica (35.9%), producto de la mejora en los niveles
de embalses (ver Gréficas No.1 y No.2), de la entrada de operacion de la hidroeléctrica Esti
(para e primer trimestre de 2003 no habia empezado a generar energia) y ademas, a partir de
febrero, por primera vez generan energia simultaneamente las tres unidades en Bayano. La
generacion térmica redujo su actividad en 15% (ver Cuadro No.22). Como la generacion hidro
tiene mucho mas valor agregado por kilovatio generado que la energia térmica, € PIB del
sector crece mas que la produccion.

Debido a que la mayoria de las plantas hidroeléctricas se encuentran alejadas del
centro de mayor demanda energética se produce un aumento en el trafico de energia de
Chiriqui hacia la ciudad de Panama, 1o que se traduce en un incremento importante en €l PIB
de transmision.

4 GraficaNo. 1 N Grafica No. 2 )
Nivel de Embalse Promedio del Lago Fortuna Nivel de Embalse Promedio del Lago Bayano
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1,030 4
1,025 -
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En e primer trimestre del 2004 el precio del petrdleo se mantiene ato y demuestra
gran volatilidad. La paridad promedio del Bunker C disminuy6 en 11.8%, del diesel marino
en 52% y el diesd liviano (ver: Wwww.mici.gob.pa/secenet.html) se redujo en 4.0% con
respecto a afio anterior, ya que en el 2003 € precio del crudo habia subido por la guerra de
Irak. A pesar de estas bgjas, |0s niveles de precios del petréleo continlian elevados debido ala
inestabilidad geopolitica, las tensiones sociales en Venezuela y Nigeria (miembros de la
OPEP), el bgo nivel de reservas en EE.UU. y las perspectivas durante € trimestre de que la
OPEP recortaria su produccion.

Cuadro No. 22. Generacion de Electricidad en la Republica de Panama
Primer Trimestre 2003-2004 en milesde Kwh.

Detalle 2003 2004 Variacion (%)
Generacion total 1,273,816 1,437,933 129
Hidraulica 698,132 948,512 359
Térmica 575,684 489,421 -15.0

Fuente: Contraloria General dela Republica.

Las exportaciones durante €l trimestre crecieron considerablemente, en especia en
enero, debido a la demanda del mercado Centroamericano de electricidad. Las importaciones
disminuyeron en 73.2%, lo que dgja un balance positivo en el intercambio energético para
Panama. Es importante mencionar que el afo pasado se exportr{fI el 1.9% de la energia
generada en la Republica, mientras que este afio se exportd e 7.4%.

Cuadro No. 23. Importacion y Exportacién de Energiaen MWh
Tercer Trimestre. Afios: 2003-2004

Importacién Exportacion Variacion %
Periodo 2003 2004 2003 2004 Importacién | Exportacién
Trimestre 1,120 300 25,943 106,453 -73.2 310.3
Enero 1,120 189 1,613 32,501 -83.2 1,914.9
Febrero 0 111 0 34,322 N.A N.A.
Marzo 0 0 24,330 39,631 N.A. 62.9
Fuente: Empresade Transmision Eléctrica, SA. (ETESA).

N.A.: No Aplica

El consumo eléctrico durante el periodo crecié en 8.0%, distribuidos asi: Residencial
7.9%, Comercial 7.4%, gobierno, municipiosy entidades autdbnomas en 13.4%, €l consumo de
laindustria cayo en 1.5% durante | os tres primeros meses del afio.

Agua

La facturacion de agua en la Republica se incrementé en 2.1% durante € primer
trimestre del afo, la razon de este crecimiento se debe basicamente a la captacion de nuevos
usuarios a sistema de facturacion, en especial en el comercio y € sector residencial. El
consumo gubernamental y laindustria disminuyeron en 7.7% y 6.9% respectivamente.

" Si comparamos Unicamente los dos primeros meses de este afio con los del afio anterior, la proporcién de la energia
generaday exportada seriade 0.2% para el 2003y 7.3% para el 2004.
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En la facturacion por region podemos destacar que la region metropolitana, que
incluyen la &reas de San Miguelito y parte del distrito de Panama, aumenté en 2.6% (en
especial €l comercio con 6.1% y los residenciales con 3.2%). La facturacion en Arraijan
crecio en 1.4%, apesar que la facturacion residencial crecié en 11.8% en dicho sector.

La produccion de las principales plantas potabilizadoras aument6 en 2.2% durante el
primer trimestre (ver Cuadro No.24). La planta de Algarrobos aumentd su produccién para
cubrir una mayor demanda que incluyen seis nuevas urbanizaciones. En Santiago se hicieron
mejoras en los equipos de la planta. La produccion de la planta de La Chorrera se redujo
debido a que se operd con plantas de menor capacidad para producir agua con mayor calidad;
ademés, Laguna Alta cubre parte de la demanda que abastecia la planta de La Chorrera.

Cuadro No. 24. Produccién de Agua delas Principales Plantas
Potabilizadoras*. Primer Trimestre: Afios 2003-2004
(en millones de galones)

Planta 2003 | 20047 | var.%
Total 16,358 | 16,713 2.2
Chilibre 11,048 | 11,232 17
David (Algarrobos) 1,262 1,657 314
Coalén 1,298 1,300 0.2
LaChorrera 1,026 718 -30.1
Baru 703 669 -4.8
Chitré 629 657 45
Santiago 393 479 22.0
Fuente: Oficina de Planificacion del Instituto de Acueductos y Alcantarillados Nacionales

(IDAAN).
*EXisten 42 plantas, la produccion total representa aproximadamente € 90% del pais.
® Cifras Preliminares.

Recientemente, € Instituto de Acueductos y Alcantarillados Nacionales (IDAAN)
inauguré algunos proyectos importantes como la Linea de Oriente a un costo de B/.17.5
millones y la Planta Potabilizadora en Pacora, con una inversion de B/.9.2 millones, que
beneficiard a més de 130 mil residentes en la region Este de la ciudad capital. El IDAAN
adelanta actualmente varios proyectos entre |os que se pueden destacar la construccion de la
linea paralela, ampliacion y mejoras a sistema de alcantarillados de San Migudlito y la planta
potabilizadora de Chilibre (ver Anexo No.5).

4. Construccion

En e primer trimestre del afio 2004 la construccion continla como un sector dinamico
con un crecimiento estimado en 26.6% -- €l mayor registrado por |a industria de construccion.
Este fuerte incremento es producto del gran nimero de permisos de construccién otorgados en
los ultimos afios. Se harealizado un estudio de los permisos desfasados que se presenta en €l
Cuadro No.25. Este crecimiento se corrobora con e aumento de la produccion de cemento,
gue es 26.1% en € periodo. El auge en las construcciones de viviendas se presenta con mayor
enfasis en Panama Este y Oeste y las edificaciones de apartamento en Punta Pacificay San
Francisco. Muchos de los megaproyectos contindian en gecucion, como € Segundo Puente
sobre el Canal de Panamay sus accesos, Multiplaza Pacific (Antiguo Aeropuerto de Paitilla),
Hospital Punta Pacifica, entre otros.
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Cuadro No. 25. Permisos Desfasadosy M egaproyectos
Primer Trimestre (en millones)

Detalle 2003 2004 Variacion %
Permisos gjustados’ 65.9 116.5 76.7
M egaproyectos’ 16.9 13.6 -19.6
Movimiento de Tierra 3.3 3.2 -0.9
Resto del pais 36.1 21.3 -41.1
Total 122.2 154.6 26.6

1Distrito de Panama.

2 Incluye todos los proyectos del Gobierno Nacional.
Fuente: Direccién de Andlisisy Politica Econdmica, MEF.

La fuerte competencia entre los promotores de vivienda ha ampliado la oferta de casas
para todos los niveles de ingreso familiar, a igual que la competencia entre los bancos por
otorgar hipotecas, que estan ofreciendo intereses desde 8.5%, los mas bgjos desde 1985

(12%).

Cuadro No. 26. Permisos de Construccion

Detalle 2003 2004 | Variacion %
Permisos de Construccion (en millones de B/.) 157,816 | 113,209 -28.3
Distrito de Panama 121,751 | 91,208 -25.1
Resto del Pais 36,065 22,001 -39.0
Produccion de Cemento (ton. métricas) 209,323 | 263,905 26.1
Produccion de Concreto Premezclado (mts. cub.) 176,249 | 231,450 31.3

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Los permisos de construccion han disminuido en 28.3% para el trimestre en estudio
(ver Cuadro No0.26), producto de que en e mes de diciembre del 2003 los permisos crecieron
alrededor de 700%, alcanzando un valor de B/.360 millones. La produccién de cemento crecio
en 26.1% y la produccion de concreto premezclado en 31.3%, e mayor crecimiento en los

ultimos afios (ver Grafica No.3).
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A inicios de afo los precios internacionales del acero, que estaban entre B/.340 y
B/.420 por tonelada, alcanzaron hasta B/.650 la tonelada, provocando un encarecimiento en
los costos de las construcciones, por lo cual el Gobierno Nﬁci onal (para disminuir los efectos
del aza), eimino el arancel del acero que era de 10% a 0%, afin de apoyar el crecimiento de
la construccion.

Entre los nuevos proyectos por iniciar su construccion estdn Econoplade con una
inversion de B/.11.5 millones, Mystic Point Tower de B/.5.0 millones, Ocean Park Torre Il
B/.9.8 millones, Inversiones Ventaviv B/.4.5 millones, Sucasa B/.1.1 millon, Don Casa B/.1.2
millones.

5. Comercio

La actividad comercial muestra un crecimiento estimado del sector en 1.3%. Dicho
incremento esta dado tanto en el comercio al por menor y a por mayor. Se observa que la
venta de materiales de construccion se realiza en el comercio local. Los nuevos centros
comercidles como Albrook Mall y Multicentro, entre otros, han dinamizado el sector,
ofreciendo nuevas tiendas con agentes nuevos en e mercado que compiten con |os comercios
ya establecidos. El concepto de centros comerciales “todo bajo un solo techo” hatenido buena
acogida por € consumidor.

También puede destacarse € aumento en la venta de autos nuevos, con un 23.6% de
incremento para e primer trimestre, al pasar de 3,922 autos en el 2003 a 4,847 en e 2004
(ver Cuadro No.27). Este crecimiento es importante ya que la venta de autos aumento
draméticamente en e primer trimestre del 2003 en anticipacién de nuevos impuestos
adoptados en la Reforma Tributaria. El incremento en el comercio también se reflgja en €
mayor consumo de energia eléctrica por parte de los establecimientos comerciales, con un
7.4 % de crecimiento para el trimestre en estudio.

Cuadro No. 27
Venta de Automoviles

M eses 2003 2004 Variacion %
Enero 1,008 1,493 48.1
Febrero 1,548 1,538 -0.6
Marzo 1,366 1,816 32.9
| Trimestre 3,922 4,847 23.6

Fuente: Asociacion de Distribuidores de Automdviles de Panama.

6. Turismo

Durante € primer trimestre del afio 2004 aument6 en 18.6% la entrada de pasajeros
comparado con e mismo periodo del 2003, principalmente por un nimero mayor de pasgjeros
en transito, incluyendo cruceros, que crecid 26.2%. Los gastos de los turistas se
incrementaron en 11.5 %. Los hoteles de la Ciudad de Panama registraron un porcentaje de
ocupacion del 42.5% durante e primer trimestre del afio 2004, mayor que € afio pasado
(39.0%), principalmente en los hoteles de primera. Durante el trimestre se realizaron las

8 Gaceta Oficial N°25,028 del miércoles 14 de abril de 2004, mediante Decreto de Gabinete N° 11 del 7 de abril
de 2004.
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festividades del carnaval y Expocomer 2004, que movilizaron a gran nimero de turistas
internacionales y expositores a nuestro pais.

Cuadro No. 28. Visitantesy Ocupacion en Hoteles
Primer Trimestre 2003y 2004

Entrada de Pasajer os
Hoteles Residentesen el Exterior
(en miles) Gastos
NGmero de Promedio % de efectuados
Periodo L diariode oo Vigjeros | en millones
habitaciones : ocupacion .
: pernoctaciones T Total | Turistas en deB/.
al final del Durante habitacional transito
periodo periodo en € periodo
| Trim. 5,544 3,035 39.0 392 140 252 153.6
2003
| Trim. 5,106 3,168 425 465 147 318 171.3
2004
Var. % -7.9 4.4 8.9 18.6 5.0 26.2 115

Fuente: Contraloria General de la Republica
(P): Cifras Preliminares.

En los tres primeros meses del afio 2004 desembarcaron cerca de 154,483 pasajeros de
cruceros (ver Cuadro No.29), un aumento de 66.4% comparado con el afio pasado y superior a
las expectativas. Esta es una indicacion del éxito que se esté teniendo en estas actividades.
Un dato interesante fue la llegada a puerto de Cristébal en Colon del crucero “ Queen Mary
2" de la linea Cunard, considerado €l barco de cruceros més grande y costoso del mundo.
Vigja con arededor de 4,000 personas, entre pasagjeros y tripul antes.

Cuadro No. 29. Pasajeros Desembarcados de Cruceros
en los Principales Puertos M ar itimos
Primer Trimestre 2003y 2004 (ntimer o de pasajeros)

Mes 2003 2004 P | Absoluta | Relativa

Total 92,815 154,483 | 61,668 66.4
Enero 33,088 55,310 22,222 67.2
Febrero 28,864 46,874 18,010 62.4
Marzo 30,863 52,299 21,436 69.5

Fuente: En base acifras del Instituto Panamefio de Turismo (1PAT).

Las perspectivas para € sector son positivas por €l auge que se experimenta con la
llegada de cruceros y que se espera se incremente cuando inicie la temporada 2004-2005.
También se proyecta ampliar y modernizar el Aeropuerto Internacional de Tocumen, lo que le
daria un mayor impulso a la actividad turistica en Panama y aumentaria la competitividad de
nuestro servicio aéreo de pasgjeros a través de este agropuerto. De hecho, € Aeropuerto
Internacional de Tocumen se mantiene como €l principa puerto de entrada de visitantes al

e

pais.
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7. Transportey Comunicaciones

Puertos

La actividad portuaria, medida a través del movimiento de contenedores en TEU's,
mostré un crecimiento de 19.0% durante € primer trimestre del afio 2004, comparado con
igua periodo del 2003 (ver Cuadro No.30). Esto reflgjalareactivacion comercia debido ala
recuperacion econdmicainternacional.

El sistema portuario panamefio arededor del Canal de Panama se ha convertido en un
centro de trasbordo de contenedores. El 90.6% de la carga que se mangja a través del sistema
€es carga contenedorizada, la cual en un 97.4% es carga de comercio exterior y es manejada
por los puertos privados.

CuadroNo. 30
Movimiento de Cargay Contenedores en € Sistema Portuario Nacional

Primer Trimestre 2003 y 2004

| Trimestre Variacion

Detalle 2003 2004 Por centual
Carga(T.M.) / 5.314,203 7,979,100 50.0
Carga(T.M.) 2/ 3,327,612 4,131,050 24.1
Contenedores (Unidades) 263,659 315,768 19.8
Contenedores (TEU's) 440,251 524,065 19.0
Combustibles (T.M.) 1,986,591 3,839,050 93.2

1/ Incluye combustibles, carga general, a granel, contenedorizaday vehiculos.
2/ No incluye combustibles.
Fuente: Departamento de Estadisticas de la Autoridad Maritima de Panama.

Se registré un incremento significativo en e manejo de combustibles, resultado de la
reactivacion de las operaciones de Petro Terminales de Panama. Actuamente esté llegando
petroleo a puerto de Charco Azul en & Pacifico, procedente de Puerto Esmeralda en el
Ecuador, e cual se trasiega hacia € Puerto de Chiriqui Grande, en € Atlantico, para ser
despachado.

Las perspectivas de crecimiento del sector para el afio 2004 son buenas, un indicador
es la incorporacién de China a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), lo cual ha
incrementado, a través de Panama, e movimiento de carga procedente de China hacia la
Costa Este de los Estados Unidos. La inauguracion de la tercera fase de expansion del Puerto
de Balboay el megoramiento del resto de la infraestructura portuaria nacional, hara posible un
incremento de la carga através del sistema portuario panamefio.

Ferrocarril

El nimero de pasgjeros transportados por el ferrocarril se increment6 34.8% con
relacion a igual periodo del afio anterior, principamente por el aumento en el transporte de
turistas de los cruceros. La carga ddl ferrocarril disminuyd 11% sobre e afio 2003. Se
observo una disminucion en e movimiento de carga registrada durante los dos ultimos meses
del trimestre del afio en curso, debido principalmente a uso del Canal de Panama como via
aterna.
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Cuadro No. 31. Pasajerosy Cargas Transportados por
los Trenes de Panama Canal Railway
Primer Trimestre 2003 — 2004

| Trimestre Var. %
Detalle 2003 2004 2004/2003
Pasgjeros 25,511 34,420 349
Regulares 12,104 15,642 29.2
De cruceros 13,407 18,778 40.1
Carga(T.M.) 180,143 159,627 -11.4

Fuente: Direccion de Estadisticay Censo de la Contraloria Genera de la Replblica
y Panama Canal Railway.

Zona Librede Colon

El crecimiento de la actividad de la Zona Libre de Colon se estima en 13.2% con
respecto a afio anterior, producto de la recuperacion de las economias de la region. El
volumen de corﬁercio (en peso) aumentd: 11.1% en las importaciones y 14.1% en las
reexportaciones.™ L0s precios unitarios muestran una fuerte caida en las importaciones, pero
se mantienen en las reexportaciones, 10 que puede indicar un aumento de los margenes de
comercializacion.

Las perspectivas de la ZLC para € resto del afio son buenas de continuarse la
recuperaci on observada durante |os Ultimos meses del afio 2003 y los primeros del 2004.

Cuadro No. 32. Actividad Comercial Registradaen laZonaLibrede Colén
Primer Trimestre 2003 - 2004

| Trimestre Variacion

Detalle 2003 2004 Por centual
Valor (en millones de B/.) 1,838.4 1,891.2 29
Importaciones 883.6 801.8 -9.3
Reexportaciones 954.8 1,089.4 141
Peso (milesdet.m.) 292.2 329.0 12.6
Importaciones 150.0 166.7 111
Reexportaciones 142.2 162.3 141
Vaor Unitario (B/./kg)
Importaciones 5.89 481 -18.3
Reexportaciones 6.71 6.71 0.0

Fuente: Gerencia Genera delaZLC.

® La informacion de peso de las reexportaciones de la Zona Libre de Colén se gjustd para enero, debido a que
habia una incongruencia, ya que daba un valor unitario menor para las reexportaciones que para las
importaciones. Se estimo el valor unitario por tendenciay con ello se re-estimo el peso (una baja importante en
dicho mes).
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Telecomunicaciones

El sector de las telecomunicaciones como se tenia previsto, ha mantenido una
dinamica de crecimiento y desarrollo como resultado de la apertura de mercado y las
inversiones hechas en afos recientes. Por g emplo, en Panama operan seis centros de |lamadas
(call centers), los que han empleado una gran cantidad de persona calificado. La demanda
por personal bilinglie motivé la implementacion de un programa para mejorar €l dominio del
inglés. La primera generacion del programa de inglés consiste de 712 graduados que ya
cuentan con ofertas de trabajo en dichos centros. De las ofertas de trabajo, 100 plazas se
dieron en la provinciade Colén.

La apertura del mercado y la implementacién de avances tecnol 6gicos ha motivado a
las empresas a ofrecer nuevas modalidades, como la telefonia fija inaldmbrica. La empresa
Bell South estd preparada para ofrecer el servicio, asegura que ya esta instalada la
infraestructura para dar cobertura a la provincia de Panamay ala mayoria de las regiones del
interior del pais, lo que representa que e 75% de la poblacion se podra acoger a un plan
basico a un costo de B/.5.95 mensuales y B/.0.03 por minuto. So6lo se espera la aprobacion
del Ente Regulador de los Servicios Publicos.

Con € proceso de compra de las filiales de Bell South Latinoamérica por parte de la
empresa espafola Telefonica Mdviles, la industria de las telecomunicaciones estd a la
expectativa por los cambios que han de presentarse en e sector, dicha operacién marca €l
inicio de un proceso de consolidacion del mercado, lo que ha de traer como consecuencia
nuevas estrategias operativas de las concesionarias locales para garantizar su supervivencia.

8. Otros Sectores

Canal de Panama

Para el Canal de Panama se estima un crecimiento del 6.8% en € trimestre, medido
por el volumen de operaciones (las toneladas netas crecen 7.7%). Los pegjes crecen en 12.7%
(que incluye aumento de tarifas), llegando a B/.193.5 millones (ver Cuadro N0.33). Incluso
seregistré un record de carga en un dia, sobrepasando el millén de toneladas.

Cuadro No. 33. Indicadoresdel Canal de Panama. Primer Trimestre

Detalle 2003 2004 Variacion %
Transito de Naves (unidades) 3,565 3,842 7.7
Alto Calado 3,002 3,287 6.3
Pequefio Calado 473 555 17.3
V olumen Carga Comercial 48,938 52,314 6.9
(miles de toneladas largas)
Ingresos por Pegjes 171,641 193,532 12.7

Fuente: Comisiéon del Canal de Panama.

Este nivel es producto de varios factores coyunturales, uno es el aumento de productos

de petréleo y sus derivados (en 17.4%). Este incremento es resultado del aumento en la carga
transportada en las rutas que se originan en Venezuelay Ecuador. En €l caso de Venezuela se
da un incremento en los volimenes de carga, producto de la recuperacion de sus exportadores,
luego de las huelgas que afectaron a Petréleos de Venezuela, SA. (PDVSA), a finales del
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2002 y principios del 2003. Ecuador increment6 la produccion y las exportaciones de petrdleo
crudo, especificamente las destinadas a las refinerias ubicadas en la costa del Golfo de
EE.UU.

Los impulsores de estos aumentos son la fuerte demanda de combustible para
calefaccion, como resultado del crudo invierno en Norte América y € aumento en los
inventarios comerciales, especificamente en las dos principales regiones de refinacién de los
EE.UU., ubicadas en el medio oeste de ese paisy en la costa del Golfo de México.

Las refinerias en EE.UU. por lo genera producen e combustible para calefaccion
durante €l verano, afin de amacenarlo y prepararse para el invierno. Este no fue el caso del
verano del 2003, ya que no pudieron producir cantidades suficientes de este combustible por
tener ocupada su capacidad en la produccion de gasoling, la cual era necesaria para cubrir la
excesiva demanda ocasionada por la prolongacion de la temporada de vacaciones en los
EE.UU. Esto causot que losinventarios del combustible para calefaccion estuvieren en niveles
muy bgjos, a entrar el invierno del 2003 en el mes de octubre, y que fuera necesario aumentar
las importaciones de crudo para producirlo y suplir la demanda durante todo €l invierno.

Posteriormente, en € mes de marzo, con la entrada de la primavera, se inicié la
temporada de mantenimiento de las refinerias en los EE.UU., con lo cua se disminuyeron las
corridas de refinacion y se aumentaron las importaciones de crudo para reabastecer los
inventarios comerciales, especificamente en los centros de refinacion ubicados en la costa del
Golfo de México y & medio oeste de los EE.UU.

El movimiento de granos ha caido con respecto a igual periodo del afio anterior. La
disminucion se asocia principalmente a la baja disponibilidad de frijol de soya para la
exportacion en los EE.UU., como resultado de una mala cosecha en la época de la siembra.
De acuerdo a estimaciones del Departamento de Agricultura de los EE.UU. (USDA), los
inventarios finales de frijol de soya se encuentran en los niveles mas bajos desde € afio 1977.
Por |o tanto, estiman que las exportaciones de frijol de soya disminuiran en un 13.7% durante
el afo de mercadeo del 2003-2004 (octubre a septiembre).

Otros graneles secos que han mostrado caida son los fosfatos y fertilizantes, asi como
las manufacturas de hierro y acero. Los fertilizantes fosfatados han sufrido de las alzas en los
precios del gas natural, que es un componente en la fabricacion de fertilizantes, mientras que
las manufacturas de hierro y acero estan deprimidas, a pesar que el gobierno de los EE.UU.
elimino, en e mes de diciembre de 2003, los gravamenes a laimportacion que habia impuesto
en marzo 2002 para proteger a su industria siderdrgica doméstica. La principa ruta de este
comercio la constituye la de Asia ala Costa Este de EE.UU. y existen expectativas de que con
la reactivacion de la produccion industrial en los EE.UU., que manifiesta un crecimiento de
3.4%, se recuperen las importaciones de las manufacturas de hierro y acero que son utilizadas
en un sinnlmero de procesos industriales y en la construccion.

El movimiento de carbon y minerales, como de metales, se mantiene fuerte. La ruta
del carbon de la Costa Este de EE.UU. hacia Asia ha experimentado un resurgimiento por
razén de un fuerte impulso en las importaciones de Chinay los altos precios de este insumo
energético. Asimismo, China ha impulsado las importaciones de chatarras de meta
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procedentes de la Costa Este de EE.UU. y del Caribe. El movimiento de productos de madera
también muestra un comportamiento positivo.

El crecimiento de 17.1% en la carga contenerizada a través del Canal de Panama se ha
visto beneficiado por el reemplazo de buques de mayor tamafio y la introduccién de nuevos
servicios. La carga contenerizada mantiene su posicion como la principal mercancia a través
del Cana de Panamd, constituyendo e 25.2 % del total de la carga transportada. Las
principales rutas de comercializacion para la carga contenerizada a través del Cana de
Panamé es Asia-Costa Este de EE.UU., que ha aumentado los volumenes de importacion y
exportaciones entre ambas regiones, primordialmente de China. En laruta AsiaCosta Este de
Centro América se incrementa los volumenes de carga de trasbordo que manegjan |os puertos
para carga destinada principalmente a América Latina. La tercera ruta relevante es la de
Costa Oeste de EE.UU.-Europa, que debido a la ventaja del Euro sobre € Délar hace mas
favorable las transacciones comerciales entre ambos mercados, incrementando las
exportaciones de los EE.UU. hacia Europa.

El crecimiento del comercio exterior de los EE.UU., principa mente las importaciones
provenientes de China, es uno de los factores que han influido de manera positiva en los
aumentos de carga por € Cana de Panama, principalmente para la ruta Asia-Costa Este de
los EE.UU. En los ultimos tres afios, las exportaciones de China hacia los EE.UU. han
registrado crecimientos de cerca de 17.0% anuales. La construccion de buques de mayor
capacidad, tipo Post-Panamax, continla ocasionando e desplazamiento de mas buques
Panamax que tradicionalmente operaban en las rutas del Transpacifico y Asia-Europa haciala
ruta de Asia-Costa Este de EE.UU. utilizando € Canal de Panama.

V. CONCLUSIONES

En € primer trimestre se ha reportado un crecimiento ato que nos permite pronosticar
(en laausencia de factores negativos), un crecimiento real del PIB dentro de un rango de 5.0%
al 6.0% para € afio 2004. Lainflacién para € afo, de 1.5%, resultaria en un crecimiento
nominal del PIB de 6.5%. Las finanzas del Estado muestran un déficit en el SPNF de 1.1%
del PIB, gue es menor gue €l reportado en e afo 2003. Las finanzas de la CSS se han
estabilizado aunque han crecido las pérdidas del programa de invalidez, vejez y muerte.

La economia global contindia creciendo, |o que es positivo para nuestra economia. El
precio del combustible aumenté draméaticamente hacia € final del trimestre, y este podria
convertirse en un factor negativo. Igualmente, un cambio en |las tasas de interés podria af ectar
la economia mundial.

Lo importante del desempefio del primer trimestre es que casi todos |os sectores de la

economia estan creciendo. Ademés, este crecimiento estd impulsado pro las exportaciones.
Se anticipa que las exportaciones se mantengan, lo cual favorecera ala economia nacional.
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COMO LEER LA BALANZA DE PAGOSDE PANAM
Dr. Juan Luis Moreno-Villalaz, Dr. Marco Ferndndez y Mr. Peter All

l. Lalmportancia dela Balanza de Pagos

La primera pregunta de un analista econémico interpaciona que visita Panama seria
sobre el déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos—=o0 €l déficit global de la balanza
de pagos. Otra interrogante es s existen problemas de divisas. Estas preguntas son
comprensibles pues segin el Fondo Monetario Internacional (FMI) la mayoria de las crisis
financieras en mercados emergentes en las Ultimas décadas tuvieron su origen en serios
desequilibrios en la balanza de pagos.

Para los economistas panamefios estas preguntas son extrafias. En Panama nadie se
preocupa por el déficit en la cuenta externa. La poblacion en general no conoce la diferencia
entre €l déficit en cuenta corriente (o ssimplemente el déficit) o el déficit global en la balanza
de pagos, 0 se preguntaria porqué hablamos de divisas si todo se paga en ddlares. En cambio,
en otros paises las cifras de la balanza de pagos son una fuente importante de informacién
para los analistas de crédito para determinar la demanda y oferta de divisas, la evaluacion de
la politica monetaria 0 cambiaria y detectar indicios de des-balances econdémicos que
conducen a problemas macroecondmicos inminentes.

¢Por gué los economistas panamefios prestan menos atencion al equilibrio de pagos
externos? Nuestra hipétesis tiene dos facetas. Primero, la unidon monetaria de Panama con los
EE.UU. - y los dos componentes que la hacen ser eficientes, dolarizacion con integracion
financiera — generan diferencias importantes en la teoria y en la practica (de naturaleza
estadistica) concerniente a andlisis de la balanza de pagos y afectan € andlisis de riesgo
soberano de Panama. En segundo lugar, las instituciones monetarias panamefias hacen €l
gjuste y equilibrio de la balanza de pagos un fendGmeno Unico, mas analogo a lo que pasa en
un estado de los EE.UU. vy diferente al andlisis tradicional de un pais con moneda propia y
banco central.

La estructura de una balanza de pagos es simple: en ella se registran las transacciones
de los panamefios con los extranjeros, sean aquéllas empresas, personas o gobiernos. La
balanza de pagos estd compuesta por tres elementos claramente separables. la cuenta
corriente, la cuenta de capital y los “errores y omisiones’. En paises con un banco central
aparece la cuenta llamada “ Reservas Internacionales’ como otro componente importante de la
balanza de pagos.

La cuenta corriente de un pais registra cuatro tipos de transacciones. el comercio de
bienes, e comercio de servicios, las entradas y sdidas de intereses y rentas y las
transferencias desde o hacia € pais. El Cuadro No. 1 muestra un resumen de la cuenta
corriente de la balanza de pagos para 2001-2003.

9 Fl Dr. Moreno-Villalaz es asesor econdémico del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), e Dr. Marco
Fernandez es economista principal de INDESA, una firma consultora panamefia, €l Sr. Peter Allen es asesor
Financiero del MEF. Este articulo es una colaboracion de los autores y no representa necesariamente la opinion
del MEF. Se agradecen los comentariosy edicién del Dr. Raul Gasteazoro.

1 En ¢ articulo, para simplificar la discusion, nos referiremos siempre a déficit. El caso de referenciaes el de
un pais con tipo de cambio fijo, lo mas similar a caso de Panama.
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Cuadro No. 1. Cuenta Corriente de Balanza de Pagos, 2001-2003
(millonesdeB/.)

Detalle 2001 2002 2003
Saldo en Cuenta Corriente -1735 -92.3 -408.0
Exportacién de Bienes 5,992.4 5315.1 5,051.3
Exportacién de Servicios 2,004.5 2,251.8 2,556.6
Exportaciénn de Rentas 1,384.0 936,5 769.5
Importacion de Bienes -6,688.6 -6,352.2 -6143.3
Importacion de Servicios -1,105.5 -1,272.6 -1,294.0
Importacion de Rentas -1,986.4 -1,220.5 -1,589.4
Transferencias Netas 226.1 249,6 241.3
Saldo Cuenta Cte. / PIB -1.5% -0.8% -3.3%

Fuente: Direccion de Estadisticay Censo, Contraloria General de la Republica

La cuenta de capita reflga la contrapartida de la cuenta corriente: si la cuenta
corriente tiene un déficit, los capitales extranjeros se encargaron de “financiarlo”. En paises
con banca central se agregan los cambios en reservas. El Cuadro No. 2 muestra un resumen
de la cuenta de capitalesy delos“erroresy omisiones’ paralos afios respectivos.

Cuadro No. 2. Cuenta de Capital y Erroresy Omisiones, 2001-2003
(en millonesdeB/.)

Detalle 2001 2002 2003
Cuenta de Capital y Financiera 636.4 -136.3 1784
Zona Libre de Colén -153.1 -12.4 0.9
Bancos de Licencia General 341.8 -366.6 | -468.8
Bancos de Licencia Internacional -155.2 -45.3 21.0
Deuda Externa 704.7 169.0 142.5
Otros -101.8 119.0 482.8
Erroresy Omisiones -462.9 228.6 229.6

Fuente: Direccidn de Estadisticay Censo, Contraloria General de la Republica

Lacifrade errores y omisiones es alta en Panama por diversas razones que se explican
en esta publicacion. En Panamd, debido a la dolarizacion, hay muchas transacciones
omitidas, ya que no se pueden identificar o no se sabe laresidencia del agente econémico. No
existe una entidad como un banco central 0 un ente rector para inversiones extranjeras que
concentre €l registro o control de las transacciones en divisas. Por Ultimo, hay problemas de
informacion basica, donde se necesitan mayores recursos para hacer investigaciones que
mejoren la calidad de lainformacion.

1. Una Vision General del M ecanismo de Ajuste de la Balanza de Pagos

Una mirada a sistema monetario en paises con un banco central nos ayuda a entender
la importancia del andlisis de la Balanza de pagos para evaluar € riesgo soberano. En estos
paises las transacciones internacionales (exportaciones, importaciones, movimientos de
capitales financieros o reales, servicio de la deuda externa), se saldan mediante transacciones
en e banco central, el depositario de las reservas de divisas del pais. Un “déficit en cuenta
corriente” de la balanza de pagos existe cuando los gastos en divisas son mayores que los
ingresos en divisas, 1o que implica la necesidad de financiar la diferencia con préstamos o
inversiones extranjeras, transacciones que se registran en la cuenta de capital (este
financiamiento se le llama también e “ahorro externo” del pais). De no ser suficiente el
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financiamiento, habria un “déficit en la balanza de pagos global” lo que reduciria las reservas
internacionales del banco central. La contabilidad de la balanza de pagos implica que las
entradas de divisas son iguales alas salidas de divisas méas el cambio en reservas [pero puede
no pasar porque hay “erroresy omisiones’].

Un déficit globa en la balanza de pagos implica que & banco central esta perdiendo
reservas. Un déficit importante y recurrente puede ser la causa de una devaluacion o de
suspension de pagos de la deuda externa. Las crisis de balanza de pagos en afios recientes en
mercados emergentes, segiin el FMI, ha sido producto de que se detiene e incluso se revierte
el flujo de capitales (parada subita) debido atemores de una crisis bancaria 0 una devaluacion.
Estos eventos se manifiestan en la cuenta de capital de la balanza de pagos. Por esta razén los
analistas de crédito ven cuidadosamente la informacion de la balanza de pagos para evaluar €l
riesgo de la deuda en paises emergentes.

Un déficit en la cuenta corriente --- mayores importaciones que exportaciones ----
podria indicar falta de competitividad del pais. La inferencia para la politica econdémica seria
la de promover la eficiencia econdmica, 0 quizas una devaluacion para reducir los “costos
medidos en dblares’ y asi megjorar la competitividad. Esta perspectiva era la tradicional del
analisis econdmico que anteriormente se consideraba un problema entre importaciones y
exportaciones, ahoralos déficit se analizan con una perspectiva macroecondmica que requiere
de un andlisisintegral de la economia. En modelos de macroeconomia abierta un déficit alto,
aunque este financiado, podria ser una sefial de desequilibrio externo y habria que preguntarse
s la situacion es sostenible. De persistir la brecha externa, habria pérdidas persistentes de
reservas, 10 que mina la capacidad del banco central para defender |a paridad de la divisa ---
esto a su vez es una sefid de desequilibrio y genera incertidumbre sobre la estabilidad de la
economia. Estos argumentos muestran porgué la informacién contenida en la balanza de
pagos es una forma de auscultar la economia e identificar cualquier des-balance
macroecondmico.

I[I1.  LaMacroeconomia de la Balanza de Pagos

El estudio de la balanza de pagos de Panama se puede hacer con los métodos clasicos
de economia, aunque la esencia de la operacién del sistema panamefio es diferente a la de
paises con moneda propia debido a dos instituciones fundamentales: 100 afios de una union
monetaria con EE.UU. (dolarizacién) y 33 afios de integracion de la banca con € sistema
financiero internacional (integracion financiera).

Por muchas décadas el sistema panamefio se ha caracterizado por @) no tener
problemas de balanza de pagos, sin des-balances persistentes en la cuenta corriente o global,
por lo que un aumento en el déficit es solo temporal, y b) un guste automético hacia una
posicion de equilibrio como respuesta a perturbaciones externas. El gjuste es automatico en
dos sentidos, uno obvio, debido a que no hay instrumentos de politica macroeconémica ni
intervencion del banco central (que no existe). Ademas, y mas importante, el gjuste se activa
autométicamente como un reordenamiento del portafolio o nivel del gasto de los participantes
en e mercado. Esto es un hecho que simplemente describe la historica macroeconémica de
Panama, a pesar de estar en una region gque se caracteriza por su inestabilidad econémica. La
macroeconomia de la balanza de pagos de Panama la podemos explicar con argumentos
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provenientes del andlisis de una macroeconomia abierta, gustadas a las condiciones
panamefias.

1. Panama Presenta Condiciones de Equilibrio M acroeconémico

Una definicion comun de equilibrio macroecondmico, tanto interno como externo,
toma en cuenta la sostenibilidad alargo o del financiamiento externo o de lainflacion
interna. De acuerdo a Edwards (1989:8)™< un balance o equilibrio interno ocurre cuando “€l
mercado no-transables se despeja (clears) en € periodo actual y se espera que esté en
equilibrio en los periodos futuros,” y cuando la tasa de desempleo esté en su "nivel natura." A
su vez, un balance o equilibrio externo ocurre cuando “el valor presente de la cuenta corriente
es cero, de modo gue los balances en cuenta corriente (actuales y futuros) sean compatibles
con un flujo sostenible de capital en el largo plazo.”

La estabilidad demostrada por la economia panamefia implica que satisface la
condicion de equilibrio macroeconémico descrita. El equilibrio interno es evidente porgque no
se acderalainflacion, y € externo porgue € flujo de capital es sostenible, a pesar de que en
el corto plazo puedan existir altos déficit externos temporales. Este equilibrio esta respaldado
por la ausencia de crisis macroecondmicas vinculadas a su sector financigro, 0 movimientos
bruscos o un manifiesto desequilibrio en € tipo de cambio real (TCR)™ Este equilibrio es
evidente porque no se han presentado grandes variaciones para la tasa de interés real y e
TCR, que serian caracteristicas tipicas de un desequilibrio macroeconémico. Sin embargo, €l
salario rea y la TCR estén fuera de equilibrio de me@ado pero no muestran grandes cambios
como resultado de desequilibrios macroeconémicos.* Las distorsiones microecondémicas en
Panama no generan desequilibrios macroecondmicos porque no afectan las restricciones y €
nivel de gasto definidos por € ingreso y el financiamiento externo sostenible — dado que estas
distorsiones no afectan los retornos o precios de los activos financieros.

2. Equilibrio en un Régimen de Cambio Fijo

El régimen monetarioEE)anameﬁo impone una regla monetaria que la describe
claramente €l Prof. R. Mundell™" (2003:23-24) de la siguiente manera: “Es esencial hacer una
diferencia entre tasas de cambio “fijadas’ (pegged) v fijas (fixed). La diferenciareside en €l
sistema de guste. Una tasa fija es una donde la intervencion en e mercado de cambio se
permite afecte la oferta de dinero (mientras se compra o se vende moneda local a cambio de
moneda extranjera). Por ende, un sistema cambio fijo es una regla monetaria que contiene un
mecanismo de auto-gjuste de la balanza de pagos. Por € contrario un sistema de cambio
fijado (pegged) es un arreglo donde el banco central interviene en el mercado de cambios para
mantener fijo €l tipo de cambio pero reteniendo una independencia en su politica monetaria
... € banco central puede compensar el efecto monetario de los flujos externos mediante
operaciones de esterilizacion (cambios internos de la base monetaria en sentido contrario a
los flujos del mercado). El resultado es que en este caso no hay mecanismo de guste para
asegurar el equilibrio en & balance de pagos externos'. A su vez Mundell indica: “El patrén

12 Edwards, S. (1989) Real Exchange Rates, Devaluation, and Adjustment: Exchange Rate Policy in
Developing Countries. Cambridge, Mass.: MIT Press.

3| arelacion de precios de los transables y los no transables, o el valor del “balboa’ en términos de “ddlares’.
4 Este des-balance (entre e salario real y la TCR) no se tratara en este documento.

%> Prof. Mundell, Premio Nobel de Economia, hizo estudios sobre el sistema panamefio en los afios 70.
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oro era un buen ggemplo de tipo de cambo fijo” y “Bajo tipos de cambios fijos, |la mayoria del
tiempo nadie se preocupa sobre e proceso de guste e&tje dos areas con moneda comun
porque no hay problemas. El gjuste se hace sin esfuerzo”.

El Profesor Mundell continlia diciendo "Panama es un g emplo contemporaneo de un
pais que tiene un tipo de cambio fijo. Su moneda es e Balboa, que es una moneda metalica,
equivaente y libremente convertible con el dolar de Estados Unidos. Desde su creacion como
pais, en un tratado con los EE.UU., €l gobierno se comprometié a no crear papel moneda. Por
consiguiente, Panama esta "dolarizada," y el dolar de papel circula libremente en Panamay es
equivalente a una moneda de curso lega y unidad de cuenta. Panama podria abrogar en
cualquier momento este "reglamento de auto control (self-denying ordinance)”, pero ha
elegido no hacerlo porque € ancla del dolar le ha dado un grado de la estabilidad monetaria
gue es absolutamente Unica en América Latina. El equilibrio en la balanza de pagos viene
dado automaticamente por medio de las exportaciones y las importaciones de dolares que se
hacen sin restricciones, contrayendo o ampliando la oferta de dinero en €l quceso y Panama
adquiere basicamente la misma tasa inflacionaria que los Estados Unidos”.

En la préactica no existe en Panama una entidad que intercambie su moneda por otras
divisas, ya que usamos el délar como moneda, por lo que, estrictamente hablando, € sistema
no debe caracterizarse como un régimen de cambio fijo. Sin embargo, Mundell estd en lo
correcto a usar e modelo macroecondmico tradicional de un régimen de cambio fijo para
ilustrar como la balaza de pagos de Panam@, se auto-gjusta “sin esfuerzo” y “sin problemas’;
y Mundell lo hace de una forma que es comprendida sin dificultad por los economistas
internacionales. La mejor manera de describir e sistema panamefio es definirlo como un
arreglo de mercado sin un banco central, una alternativa a un ordenamiento a base de
“administrar” la macroeconomia via una politica monetaria hecha por € banco central.

3. El Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos

El enfoque monetario de la balanza de pagos (Frenkel and Johnson) estudia los
nexos entre un déficit externo y su efecto en e stock de dinero. Este enfoqué cambio el
andlisis del proceso de gjuste externo de un andlisis de las transacciones de exportaciones e
importaciones a uno de un exceso de gastos sobre ingresos. El enfoque se justifica porque la
venta de divisas que existe cuando hay un défici la balanza de pagos se traduce
directamente en una reduccion de la base monetaria= e indirectamente en la cantidad de
dinero que circula en la economia. El andlisis del enfoque monetario se sustenta en la
“identidad fundamental” de las cuentas nacionalesy parte de la siguiente ecuacion:

® Robert Mundell Currency Areas, Exchange Rate Systems, and International Monetary Reform” en “The
Dollarization Debate” ed by D. Salvatore, J. W. Dean, T. D. Willett. Oxford Univ. Press, 2003.

Y Enla précticay debido a efecto Balassa-Samuelson, relativo a diferencias de productividad en los sectores de
bienes y servicios, la inflacion panamefia es sistematicamente menor a la americana. Ver explicacion detallada
en libros de macroeconomia, como “Macroeconomia en la Economia Global”, Sachs-Larrain, 1994, Prentice
Hall, Mexico.
18 Frenkel, J. A., y Johnson, H. (eds.) (1976) The Monetary Approach to the Balance of Payments. Toronto:
University of Toronto Press.
% A menos que el banco central haga operaciones de esterilizacién en sentido contrario.
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PIB+IMP=C+INV + Gob + X

PIB = Producto Interno Bruto
IMP = Importaciones

Cc = Consumo privado

INV = Inversion

Gob = Gasto Publico

X = Exportaciones

Como el Gasto Total = C + INV + Gob, una simple transformacion algebraica nos da el
resultado siguiente: (IMP — X) = (Gasto Total — PIB)

Es decir, e déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos (IMP — X) es
conceptualmente idéntico a exceso de Gasto Total sobre e Ingreso (Gasto — PIB). Esto
también se puede expresar en forma méas completa agregando las transferencias y la renta neta
alas ecuaciones y a PIB para tener que el Saldo en Cuenta Corriente es igual a Exceso de
Gastos sobre €l Ingreso Nacional

Un exceso de gastos sobre ingreso, que es una decisiéon de los actores econdmicos,
implica reduccién de los saldos de activos (stock de dinero) en manos del pablico. Los actores
econémicos determinan € stock de dinero deseado y convierten cualquier exceso de dinero en
mayor gasto interno o activos externos. Este es un proceso automatico de gjuste de la cantidad
deseada de dinero y por ende del equilibrio de la balanza de pagos. Por €llo, en una economia
abierta con integracion financiera y tipo de cambio fijo, la cantidad dinero es endégena. El
banco central solo puede interferir mediante transacciones de esterilizacion --con operaciones

que reviertan el |mBa:Lo_anetau.o_de_Las_dem5mes_df los agentes econdémicos --- pero sélo

en formatemporal.

El sistema monetario panamefio replica las hipdtesis fundamentales usadas en el
Enfoque Monetario para la balanza de pagos. Este modelo supone una entidad monetaria
pasiva que no esterilice los flujos de fondos y con tasas de interés determinadas por €l
mercado internacional. En Panama, ambas se dan porque no hay banco central y debido ala
integracion financiera de nuestro sistema bancario. En el caﬁ de Panamé €l tipo de cambio
real no sigue estrictamente la Paridad del Poder de Compra™ que asume la teoria debido al
efecto Balassa-Samuelson, como fue explicado anteriormente; sin embargo, e nivel de
precios reflgja los cambios en precios internacionales. Las principales inferencias de este
esguema son: a) e sector privado determina la cantidad de dinero deseada (el “stock” de
dinero), la oferta monetaria es enddgena (determinada por la demanda). La politica monetaria
se reflgja solamente en cambios en la composicion de activos-pasivos del banco central; b) la
acumulacion o des-acumulacion de divisas depende, principalmente, de la diferencia entre

19 Egtas operaciones no se pueden hacer facilmente en Panama ya que no existe una autoridad monetaria, y una
intervencion directa del gobierno, financiada con préstamos, es impractica y demorada y se haria solo por
razones fiscales no monetarias.

% |_a Prioridad del Poder de Compras o de Adquisicién supone que la inflacion y el tipo de cambio mantienen
constante el poder de compra de dos monedas.
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iNgresos y egresos, y no en los ingresos y egresos de divisas; ¢) gustes a des-balances en los
pagos internacional es se hacen mediante cambios en e gastos o en los flujos financieros hasta
lograr €l balance deseado de dinero o de la posicion neta de activos internacionales. Segun el
enfoque monetario, € sistema se auto-gjusta, corrigiendo cualquier déficit — a menos que la
autoridad monetaria intervenga en forma permanente --- por ello la idea de que € déficit es
un fendmeno monetario.

Panama replica las principales inferencias del enfoque monetario de la balanza de
pagos. La cantidad de dinero es determinada endégenamente por el sector privado, ya que no
hay una "oferta’ monetaria del banco central. El flujo neto de divisas depende del exceso de
ingresos sobre gastos, como se indico en el andlisis de laidentidad fundamental de las cuentas
nacionales y es obvio en Panama. Los gjustes de portafolio o del gasto, como lo reafirma
Mundell, son e mecanismo de gjuste subyacente del sistema. En € andlisis de este enfoque,
el énfasis se hace en e mecanismo de gjuste del stock de dinero, considerado suficiente para
explicar €l proceso. En € caso panamefio, como se explica en € acdpite siguiente, la
integracion financiera introduce flexibilidad al proceso e incorpora en forma més directa el
gjuste vialos flujos de crédito y capitales.

4, El Proceso de Ajuste desde la Per spectiva de | ntegracion Financiera

Varigs economistas panamefios (Moreno-Villalaz 1999 Fernandez, Chapman, Galan
Ponce, 1999 han estudiado como laintegracién financiera de Panaméa mejora el mecanismo
de gjuste. Por ggemplo, cuando € flujo de capitales supera las oportunidades de crédito local,
debido a la integracion financiera, el exceso de liquidez se transfiere al exterior, evitando que
guede “atrapado” en la economia panamefia, y por 1o tanto no se genera un exceso de gasto
interno. En otros paises un exceso de flujos de capital se transfiere a un exceso de crédito y de
gasto interno, con las conocidas consecuencias de una apreciacion y desguste en e TCR.
Alternativamente, un aumento efectivo de la demanda por crédito se financia por los bancos
usando crédito externo, como resultado de la integracion financiera. Los bancos gjustarian su
portafolio hasta lograr e equilibrio deseado en el uso-fuente de fondos, a punto que en el
margen sean indiferentes entre inversiones locales o externas (considerando riesgo y retornos
esperados). Es importante seflalar que este proceso se efectla dentro de un entorno
competitivo para la banca'y que € libre flujo de capital haciay desde Panama es similar alo
gue pasa en cualquier estado de EU.UU., una caracteristica importante, aunque no siempre
sefidlada, en el éxito de la dolarizacion en Panama. Se hace notar que e sistema bancario
panamefio no esta sujeto a contagio financiero (salidas de capital) producto de crisis en otras
partes, como hasido & caso en muchas economias emergentes.

El proceso de gjuste macroecondémico via el mercado financiero es el resultado de la
agregacion de decisiones individuales de actores econdmicos y de mecanismo de gjuste y

21 Moreno-Villalaz, Juan Luis (1999) "Lesson form the Monetary Experience of Panama: A Dollar
Economy with Financial Integration" The Cato Journal, Vol. 18 No. 3 (Winter 1999), 421-440.

% Ferndndez, Marco, Guillermo Chapman y José Galdn Ponce (1999): “Estudio sobre Dolarizacion con
Integracion Financiera: La Experiencia de Panama’ presentado en el “Seminar on Alternative Exchange Rate
Regimes for the Region” , Panama July 1999, Banco Interamericano de Desarrollo.
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equilibrio en e portafolio de la bancala—'.I Esto se hace dentro de un entorno de mercado
competitivo en el sector bancario y sin intervencion por una politica economica del gobierno.
El sistema panamefio se auto-gjusta via flujos financieros (en la cuenta de capital), en forma
eficiente y pausada (soft landing) --- a diferencia de los procesos de guste en otros paises
emergentes, que requieren de acciones de politicas monetarias y cambios trauméticos en
precios relativos.

Resumen: Considerando las diferentes perspectivas de andlisis de la balanza de pagos
se puede concluir primero que en la dolarizacién la balanza de pagos opera a través de una
dinamica fundamentalmente diferente a la de otros paises, de hecho como s fuera un estado
como lIllinois en EU.UU. A su vez, los tenedores extranjeros de bonos del gobierno
panamefio (o deudainterna) no tienen un “riesgo de transferencia’ (transfer risk) y solo existe
el riesgo de crédito. Segundo, € sistema panamefio se gjusta automaticamente frente a
choques externos mediante las decisiones de actores individuales, donde la integracion
financiera de la banca juega un papel esencial. El proceso es de mercado, porque no es €
resultado de politicas monetarias y porque se hace dentro de un entorno de mercado
competitivo. Tercero, se puede afirmar que la macroeconomia panamefia normamente se
encuentra en una posicion de equilibrio externo, cualquier variacion significativa del déficit es
solo temporal. Bgjo estas condiciones los economistas o analistas internacionales de crédito
Nno necesitan preocuparse acerca de sefiales de desequilibrio en la informacion de la balanza
de pagos.

5. L a Experiencia Panameia

En varias ocasiones la experiencia panamefia reconfirma estas observaciones tedricas.
Por ejemplo, durante 1998-99 hubo un importante influjo de capitales financieros que resultd
en una expansion del crédito y del gasto interno generando un déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos del 10% sobre el PIB o mayor (ver cuadro siguiente). El exceso de gasto
interno fue e resultado de un fuerte influjo de recursos financieros producto de las
privatizaciones, que provocd un correspondiente aumento del crédito e inversion. En otras
partes esto seria e preludio de una crisis. En Panama hubo dudas sobre la capacidad del
sistema de auto-equilibrarse o de la posibilidad de una crisis de balanza de pagos, a pesar de
gue el déficit era financiado y generado por lainversion extranjera. El déficit se redujo en dos
anos y baj6 hasta menos del 1% para el 2002 -- mediante un proceso de gjuste sin medidas
especiales de politica econdmica para €llo; es decir un gjuste automético y de mercado. Todo
esto sin los traumas (y crisis) que existen en paises emergentes cuando “se revierte” el déficit
de B/P més de 5 puntos porcentuales del PIB, del cual existen varias experiencias y nutrida
literatura a respecto. En efecto, € crecimiento del PIB real fue mayor en e 97-98.
Posteriormente la economia simplemente se desacelera hasta e 1.0% en € 2001 (pero
afectado por la crisis de Sur Ameérica). Esta es una situacion sorprendente dado que hubo una
variacion de 7 a 11 puntos porcentuales del déficit de la balanza de pago con respecto al PIB.
Es decir el sistema panamefio mostro capacidad de gustarse con tan sdlo una desaceleracion
de la economia, reafirmando la idea que €l déficit era temporal y e proceso de guste
eficiente. El Cuadro No. 3 resume la balanza de pagos de 1996 a 2002. Se observa que €l
déficit en relacién al PIB tuvo una extraordinaria variacion en éste periodo.

% Otros agentes econdmicos también participan, pero e mecanismo de equilibrio descrito es la esencia del
proceso de gjuste y equilibrio.

41



Cuadro No. 3. Resumen de Balanza de Pagos de Panama, 1995-2002
(en millonesdeB/.)

Detalle 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cuenta Corriente -200.6 -506.7 | -1016.0 | -1158.8 -689.4 -173.5 -92.3
Balance de Bienes -644.1 685.2 -1295.5 | -1340.0 | -11429 -696.2 -1037.1
Balance de Servicios 558.0 427.5 638.2 701.2 853.6 899.0 979.2
Renta Neta -249.2 -399.6 -517.3 -691.1 -577.1 -602.4 -284.0
Transferencias Netas 134.7 150.6 158.6 1711 177.0 226.1 249.6
Cuentas de Capital 299.5 703.2 1405.0 1758.1 319.9 636.4 -136.3
Erroresy Omisiones -98.9 -196.5 -389.0 -599.3 +369.5 -462.9 +228.6
PIB Nominal 9322.1 9916.8 | 10648.8 | 110714 | 113748 | 114399 | 11697.1
Déficit sobre PIB -2.2% -5.1% -9.5% -10.5% -6.1% -1.5% -0.8%
Crecimiento PIB Real 6.3% 7.4% 4.0% 2.7% 0.6% 2.2%

* Incluye la cuenta Financiera
Fuente: Panama en Cifras, Direccion de Estadisticay Censo de la Contraloria General de la Republica.

IV. Problemas Estadisticos de la Balanza de Pagos

A. Antecedentes

Los economistas y analistas de crédito deben ser conscientes que hay problemas
“précticos’ sobre las cifras de la balanza de pagos. Esto debido a que € uso del dolar como
moneda y o abierto de la cuenta de capital en Panama hace que no se pueda medir con
exactitud el monto de los flujos de fondos externos. La falta de un banco central implica que
no hay requisitos de registro separado para las transacciones en divisas, ni una institucion
responsable de las mismas. Las estadisticas de Balanza de Pagos se hacen con informacion
voluntaria de los entes econdmicos, 0 registros especiales que son por naturaleza de
operaciones internacionales (i.e. exportaciones e importaciones). En muchos sentidos Panaméa
es como Cdlifornia — donde uno no puede diferenciar transacciones internas de externas
(incluyendo a otros estados).

La Direccion de Estadistica y Censo ha hecho ingentes esfuerzos para mejorar las
estadisticas de las transacciones internacionales, incluyendo cuentas por sectores, series
trimestrales, investigacion sobre inversion extranjera. Sin embargo, muchos de los problemas
estadisticos son estructurales e incluso las normas internacionales no reflgjan la realidad
panamefia y crean problemas de interpretacion. Por ello, aunque la informacion de la balanza
de pagos es importante, en Panama no es exacta en muchos de sus componentes, por |o que
debe ser leida con cuidado por deficiencias estadisticas, ademés de las implicaciones
provenientes de las condiciones de equilibrio previamente discutidas.

B. Problemas que Afectan la I nter pretacion de la Balanza de Pagos
A continuacion se describen agunos problemas que se han identificado por el MEF en
el manejo de la Balanza de pagos.

Registros de la ZLC. Debido a que las transacciones de la ZLC se registran por el

valor total, unos B/.5,000 millones de reexportaciones e importaciones de bienes, esto exagera
la apertura de la economia cuando se calcula larazon Comercio-PIB. Un método més exacto
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seria reportar € valor neto de las exportaciones, como se hace con las exportaciones de
maguiladoras.

Operaciones de la Banca. El Centro Bancario Panamefio es un centro financiero
regional, con transaccion e intermediacion financiera offshore, 1o que crea varios
problemas de interpretacion.~ La balanza de pagos registra el total de los intereses externos
recibidos y pagados en la partida de Renta --- quedando implicitas, pero no explicitas, las
exportaciones por servicios de intermediacion financiera. Las Cuentas Nacionales, en cambio,
registran un estimado de las exportaciones de servicios bancarios --por lo que las cifras de
exportacion difieren entre estas dos cuentas.

Crédito a Empresas I nternacionales. El Sistema Bancario Panamefio desde fines de
los noventa, ha otorgado préstamos mediante sindicatos compuestos de grupos de bancos
(syndicates) a empresas internacionales que operan localmente. Estas operaciones son una
inversién directa financiada con la intermediacion bancaria local (con fondos externos), pero
se registran como inversion financiera en la balanza de pagos.

Reservas Internacionales. Panamd, al no tener banca central, no tiene “reservas’
internacionales para defender e tipo de cambio o tener capacidad de respuesta monetaria
frente a una crisis. Sin embargo en la balanza de pagos, siguiendo las normas del FMI, se
registran variaciones en “Activos de Reserva’. Esta cuenta es engafiosa y diferente de la
definicion en el resto del mundo. Los registros usados son los cambios en depositos de bancos
privadoslﬁ el Banco Nacional (proveniente de cuenta de compensacién) o activos liquidos
del FFD™"y no deben considerarse reservas. En Panama hay bancos privados que dan
servicios de compensacion a otros bancos y tienen sus propias cuentas en € exterior. El MEF
en su reporte anua consolida las cifras de “financiamiento” usadas segun la definicion del
FMI con la cuenta de capital del gobierno y de la banca, eliminando la referencia implicita a
reservas.

Inversion Directa en la Banca. El financiamiento a las operaciones internacionales
de la Banca se hace via depositos externos (interbancarios o privados), préstamos y aportes de
capital, que deben considerarse inversion financiera. Sin embargo, segun definiciones
internacionales, cambios en la cuenta de capital de las empresas se registran como cambios en
lainversion directa. Por ello, recientemente se da una “reduccién” en lainversion directa ----
en gran parte por salida de bancos o contraccion de las operaciones offshore.

Ingresos Consulares. El impuesto de registro de naves o |os recaudos consulares se
registran como transferencias, pero son pagos voluntarios por 10s servicios gue rinde Panama
por su bandera de conveniencia y deberian ser exportaciones e ingreso nacional, ademas se
sub-reporta una parte significativa de estos ingresos.

2 Estas operaciones se hacen tanto por Bancos de Licencia General (que operan en el mercado interno y externo)
como por Bancos de Licencia Internacional (que solo operan offshore).
% También transacciones financieras del gobierno con el FMI.
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C. Problemas de Registro. Ademaés de los problemas identificados arriba, existen otras
de registro para ciertas transacciones. A continuacion se explican algunos de estos
problemas:

Jubilaciones Americanas. En afios recientes los beneficios de las jubilaciones
americanas a residentes en Panama (panamefios y americanos) se estan pagando con
transferencias bancarias, que no estan siendo registradas en |la Embajada Americana.

Ingresos por Servicios Juridicosy a Empresas Navieras. La Balanza de Pagos no
registra el pago de la “tasa Unica’ por registro de sociedades an6nimas, por considerarse
transacciones entre residentes. Esto implica una omisién de alrededor de entre B/.40 a B/.50
millones en ingresos de divisas.

Ingresos del Turismo. Desde hace més de una década no se ha hecho la encuesta de
gastos de los turistas. Sin embargo, en este periodo ha habido drasticos cambios en el turismo
--- como los cruceros y € “hub” de transito aéreo en Tocumen de COPA, que implicaria
variaciones en € tipo y monto de lo gastado en Panama.  Sin embargo, no tenemos
informacion precisa sobre € comportamiento de los turistas que llegan a Panama. Se estima
gue hay una sobre-estimacion de los ingresos de turismo. Una nueva encuesta esta en
preparacion y se espera se realice pronto.

Pesca de Alta Mar. Panama es un centro de exportaciones de pesca de alta mar, que
se registran como exportaciones panamefias segun la normas del FMI, ya que salen por los
puertos nacionales, aunque gran parte de la pesca pertenece a flotas internacional es.

Cantidad de Ddlares en Circulacién. Como es obvio, no existe un registro de la
cantidad de circulante (el stock de dodlares) en circulacion. A su vez, y como en otros paises,
también se hace dificil €l registro de los depositos de panamefios en el exterior.

Definicion de Residencia. Recientemente ha habido una migracion de empresarios de
primera linea provenientes de paises vecinos como Venezuelay Colombia. Estos empresarios
hacen inversiones importantes en negocios, como un conocido hotel y centro comercial que se
registran como inversion externa en las encuestas de empresas. Sin embargo, las inversiones
personales, como viviendas, casas de playa, o depdsitos bancarios, no pueden ser identificadas
como inversion externa en el sistema estadistico panamefio. Estas personas, a obtener una
direccion postal 0 comprar un apartamento, se convierte en “residentes estadisticos’ para
muchas transacciones, sin embargo financian su estadia con fondos externos no registrados.

Transacciones Locales Registradas Offshore. Es bien conocida la existencia de
operaciones “offshore’” hechas por residentes pero registradas en €l exterior, en muchos casos
en las sucursales de bancos locales, ya sea por razones tributarias o de diversificacion de
inversiones. Esto crea transacciones de capital que son dificiles de registrar correctamente en
la balanza de pagos.

Sociedades Anonimas al Portador. La existencia de sociedades andnimas a portador
en Panama crea problemas de sub-registros, incluso a nivel internacional. Panama no



investiga estas empresas --- tratdndolas como empresas de papel. Esto crea “ruido’
estadistico a nivel internacional ya que grandes inversiones en muchas partes se registra como
desde Panama pero sin contraparte en Panama. Esto también se hace en la cuenta corriente
con operaciones de “triangulacion” (a través de Panama, una operacion comun en la ZLC),
gue son excluidas de las cuentas de balanza de pagos de Panama Adicionalmente, en la
medida que panamefios usen empresas a portador, hay transacciones omitidas de residentes.

Problema de Fuentes. En Panama, como no hay un registro central de transacciones,
la fuente de informacion es diferente para una transaccion y para su contrapartida. Esto trae
problemas de inconsistencia en la informacion, omisiones importantes y errores. Esto puede
ser importante con las remesas a exterior, que aparecen en € 2003 por B/.85 millones en
ingresosy B/.53 millones en salidas, |o que intuitivamente parecen estar sub-estimados.

Errores y Omisiones. Como resultado de los problemas de registro, los errores y
omisiones en la balanza de pagos en Panama son altos, en promedio arededor de B/.500
millones (4% del PIB). A su vez, esta cuenta es muy volatil, con cambios de signo y
variaciones absolutas de afio a afo, o entre las cifras preliminares y finales, de hasta
setecientos a mil millones de dolares (5.0% al 8.0% del PIB). Por ello economistasy analistas
deben ver con cautela las cifras de pagos externos de Panama y un esfuerzo puede y debe
hacerse en investigaciones sobre estos temas, una mayor recoleccion de datos y poner a dia
ciertainformacion basica para meorar la calidad de lainformacion.

V. Como Leer laBalanza de Pagos de Panama

Por razones tedricas, como fue discutido, no se puede leer las cuentas de pagos
externos panamefias como la de otros paises, en particular en cuanto al significado del déficit
en cuenta corrientes o en labalanza de pagos. Un conocido economista panamefio, y coautor
de esta nota, dijo que la balanza de pagos en Panama se debe leer a revés, comenzando de
abajo y leyendo hacia arriba. En otras partes la misma se lee de arriba hacia abgjo, se
empieza con las exportaciones y se sigue con las importaciones (producto del nivel de
actividad econdmica), ambas determinan €l déficit en cuenta corriente y las necesidades de
financiamiento. Siguiendo hacia abajo, y dado los flujos neto de inversiéon y capital financiero
en la cuenta de capital, se obtiene por residuo el “déficit global de la balanza de pagos’, que
conlleva variacion en las reservas del banco central. En Panama en cambio, se lee primero la
cuenta de capital --- el monto del financiamiento e inversion externa publicay privada externa
generada en el afio, la que determina el déficit en cuenta corriente; después, leyendo hacia
arriba, dado el valor de las exportaciones se puede calcular las importaciones resultantes por
diferencia, 1o que a su vez sirve como indicador en € nivel de actividad econémica.

En Panama, un déficit, incluso alto, no muestra un desequilibrio y no es
preocupante, ya que es solo temporal y existe un proceso de guste automatico y sin crisis.
Estos argumentos explican porqué los economistas panamefios no dan mucha prioridad al
contenido de informacion (informational content) de la balanza de pagos, enfatizando mas las
cifras de exportaciones. Como conclusién, se puede indicar que estudiar la macroeconomia de
Panama usando un marco genera de andlisis de pais emergente es un error conceptual y debe
ser evitado tanto por economistas como por analistas internacionales de riesgo o crédito.
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ANEXO 1la

I ndicador es Econémicos
Sector Agropecuario

. Primer Trimestre Variacién %
I ndicador 2002 | 2003 | 2004 (P) |2003/02]2004/03
Agricultura
Exportacion de Bananos (en miles de kilos netos) 100,737| 93,166/ 88,849 -7.5 -4.6
Produccion de Azlcar (en toneladas métricas) 113,401 136,469 138,261 20.3 13
Ganaderia
Sacrificio de Ganado Vacuno (cabezas) 70,038 68,069 69,274 -2.8 1.8
Sacrificio de Ganado Porcino (cabezas) 58,548 67,635 70,260 15.5 39
Produccion de Carne de Pollo (en miles de kilos) 17,611 17,013 20,122 -34( 183
Compra de Leche Natural (en miles de kilos) 34,929 33571 35,862 -3.9 6.8
Pesca
Exportacién de Camarones (en miles de kilos netos) 563 720 766 27.9 6.4
Exp. de Larvas de Camarones (en milesdek.n.) 374 102 129 -72.7] 265
Produccion Harina de Pescado (en miles de kilos) 78 435 3,502 457.7) 705.1
Exp. de Atun (aleta amarilla), pescado fresco y filete 9,571 11,620 13,742 214 183
Sector Industrial
I ndicador Primer Trimestre Variacion %
2002 2003 | 2004 (P) |2003/02 2004/03
Industria Manufacturera
indice Global de Produccion Fisica (promedio) 1155 116.1 0.5
Consumo de Energia Industrial (en miles de KWH) 95,332 60,492 59,568 -36.5 -15
Produccion de Derivados del Tomate (en miles de
kilos) 2,528 2,674 2,344 58 -123
Produccion de Cerveza (en miles de litros) 31,789 34,678 40,095 9.1 156
Produccion de Bebidas Alcohdlicas (en miles de litros) 2,914 3,120 3,341 7.1 7.1
Construccion
Permisos de Construccion (en miles de B/.) 89,151 157,816 113,209] 77.0] -28.3
Distrito de Panama 58,772 121,751) 91,208/ 107.2| -25.1
Otros Distritos 30,379 36,065 22,001 187 -39.0
Produccion de Concreto Premezclado (en mts. clbicos)| 118,194) 176,249 231,450, 49.1 31.3
Electricidad y Agua
Generacion de Electricidad (en miles de KWH) 1,215,339/1,273,816/1,437,933 48 129
Electricidad Hidraulica 674,637| 698,132 948,512 35 359
Electricidad Térmica 540,702 575,684 489,421 6.5 -15.0
Facturacion de Agua (en millones de galones) 15,537] 16,096 16,428 3.6 21

... Informacién no disponible.
(P) Cifras Preliminares.

Fuente: Departamento de Informacién Econdmicay Estadisticade la Direccién de Andlisis y Politicas
Econdémicas en base a cifras de la Contraloria General de la Republicay otras Instituciones Plblicas.
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ANEXO 1b

I ndicador es Econdmicos
Comercioy Servicios

| ndicador Primer Trimestre Variacion %
2002 2003 | 2004 (P) [2003/022004/03
Comercio al Por Mayor
Personal Empleado (promedio) 17,0060 15,763 -7.3
Remuneraciones Pagadas (en miles de B/.) 40,618 37,737 -7.1
Ingresos Totales (en milesde B/.) 595,516| 641,038 7.6
Comercio al Por Menor
Personal Empleado (promedio) 22,885 21,037 -8.1
Remuneraciones Pagadas (en miles de B/.) 33,610 34,546 2.8
Ingresos Totales (en milesde B/.) 420,739 440,818 4.8
Hotelesy Restaurantes
Personal Empleado (promedio) 8,267 7,734 -6.4
Remuneraciones Pagadas (en miles de B/.) 10,719 10,411 -2.9
Ingresos Totales (en milesde B/.) 42,362 43,796 34
Promedio Diario de Cuartos Ocupados (en unidades) 2,093 2,162 2,169 3.3 0.3
Promedio Diario de Personas Alojadas (personas) 3,044 3,035 3168 -0.3 44
[.T.B.M.
Ventas (en miles de B/.) 18,351 18,587 32,142 13 729
Transportey Comunicaciones
Sistema Portuario Nacional
Movimiento de Contenedores (en Teu's) 383,874 440,251 524,065  14.7 19.0
Movimiento de Carga (en ton. métricas) 5,383,1925,314,2037,970,100 -1.3 50.0
Autoridad del Canal de Panaméa
Carga Transportada por €l Cana (en milesdet. 1.) 47,043 48,940 52,267 4.0 6.8
Trénsito de Naves por el Canal (en unidades) 3,568 3,565 3,842 -0.1 7.8
Establecimientos Financier os
Créditos Internos Saldos (en millones de B/.) 11,624 11,390 11,906 -2.0 45
Créditos Externos Saldos (en millones de B/.) 9,134 7,227 6,327 -20.9 -125
Tasa de Interés-Crédito Comercial (en porcentgje) 10.25 8.81 813 -14.0 -1.7
Tasa de Interés-Crédito Consumo Personal (porcentaje) 11.79 11.94 10.19 13 -14.7

... Informacién no disponible.
(P) Cifras Preliminares.

Fuente: Departamento de Informacion Econémicay Estadistica de la Direccion de Andlisis'y Politicas Econémicas
en base a cifras de la Contraloria General de la Republicay otras instituciones publicas.
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ANEXO 1c

I ndicador es Econdmicos

Sector Externo
Primer Trimestre Variacién %
Indicador 2002 | 2003 |2004 (P)2003/02| 2004/03
Exportaciones de Bienes F.O.B. (en milesdeB/.) 188,4911180,435 213,024  -4.3 18.1
Productos Derivados del Petrdleo 10,456 9120 1,074 -91.3 17.8
Bananos 27,691 25,379 24,096 -8.3 51
Camarones 7,272 7,709 5,909 6.0 -23.3
Café 3,757/ 3,609 2850 -3.9 -21.0
Ropa 2,650 2,308 1,517 -12.9 -34.3
Carne de Ganado Vacuno 3,850 2,784 2589 -27.7 -7.0
Otros 132,815137,734 174,989 3.7 27.0
Exportaciones de Servicios
Pesjes Cobrados Autoridad del Canal
(en milesdeB/.) 148,193171,648 193,519 15.8 12.7
Entrada de Pasgjeros (en miles) 366 392 465| 7.1 18.6
Gastos de Turistas (en milesde B/.) 144,794153,637, 171,302 6.1 115
Consumo aBordo (en milesde B/.) 23,197 6,054 -73.9
Importaciones Totales C.1.F. (en milesdeB/.) 679,368743,861 9.5
Bienes de Capita 106,119149,097 40.5
Petréleo Crudo 80,141 0 -100.0
Derivados del Petréleo 32,381|104,843 223.8
Productos Alimenticios 82,550 85,186 3.2
Otros Bienes de Consumo e Intermedios 378,177/404,735 7.0
Zona Librede Colon
Peso de las Importaciones (en miles de ton. mét.) 184.0 150.1) 166.7| -18.4 111
Peso de las Reexportaciones (en milesdeton. mét.)| 177.1 1422 175.7) -19.7 23.6
Vaor de las Importaciones (en millones de B/.) 1,022.8 8836 8018 -13.6 -9.3
Valor de las Reexportaciones (en millonesde B/.) |1,166.8 954.8 1,089.4f -18.2 141
Vaor Neto Exportado (en millones de B/.) 1440 712 2876 -50.6 303.9

... Informacién no disponible.
(P) Cifras Preliminares.

Fuente: Departamento de Informacion Econémicay Estadistica de la Direccion de Andlisisy Politicas
Econdmicas en base a cifras de la Contraloria General de la Republicay otras Instituciones Piblicas.
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ANEXO 2

Balance de Situacion del Centro Bancario I nternacional
Mar zo de 2002-2004 (en millonesde B/.)

Cuentas 2002 [ 2003 | 2004 (P)
I. Activos Liquidos Neto 7,929 7,509 6,850
Depésitos Internos en bancos 1,562 1,164 1,019
A lavista 170| 238| 220
A plazo 1,392 926 799
Depdsitos externos en bancos 6,107 6,025 5,519
A lavista 471 655 601
A plazo 5,636| 5,373 4,918
Menos provisiones 0 3 0
Interna 0 0 0
Externa 0 3 0
Otros 260 320 312
Il. Cartera Crediticia Neta 20,155 17,793 17,621
Interna 11,624 11,390 11,906
Externa 9,134 7,227 6,327
Menos provisiones 603] 824 612
Interna 275 359 361
Externa 328 465 251
Ill. Inversionesen Valores Neta 5,730 5,771 5,682
Internas 2,072 2,217 2,126
Externas 3,731 3,577 3,577
Menos provisiones 73 23 21
Interna 51 16 15
Externa 22 7| 6
IV. OtrosActivos 1,656 1,773 1653
Internos 1,269 1,326 1,309
Externos 387 447 344
ACTIVO TOTAL NETO 35,470 32,846 31,806
|. Depositos 24,808 23,777 23,136
Internos 13,087 13,100 13,389
Oficiales 2,166| 2,317 1,955
De particulares 9,559 9,676 10,436
A lavista 1,105 1,257 1,458
A plazo 6,430 6,125 6,484
De ahorros 2,024 2,294 2,494
De bancos 1,362 1,107 998
A lavista 94 171 194
A plazo 1,268 936 804
Externos 11,721 10,677 9,747
Oficiales 11 9 32
De particulares 4,777 5,474 5,966
A lavista 790 962 1,190
A plazo 3,854 4,295 4,467
De ahorros 133 217| 309
De bancos 6,933 5,194 3,749
A lavista 1,066 595 392
A plazo 5,867 4,599 3,357
II. Obligaciones 5,961 4,205 3,402
Internas 903] 720 705
Externas 5,058 3,485 2,697
Ill. Otros Pasivos 1,089 1,229 1,093
Internos 717 940 851
Externos 372 289 242
IV. Patrimonio 3,612 3,635 4,175
Capital 2,508 2,589 2,828
Reservas 441 278 129
Otros 663 768| 1,218
PASIVO Y PATRIMONIO, TOTAL 35,470 32,846 31,806

(P) Cifras preliminares

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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ANEXO 3

Indicede Precios Al Consumidor en la Ciudad de Panama
Primer Trimestre de 2003y 2004

Detalle | Trimestre Variacion %
2003 2004 2003/2002
Total 116.7 118.5 15
Alimentacion y bebidas 112.3 115.0 24
Vestido y calzado 114.4 112.9 -1.3
Alquileres, combustible y
energia eléctrica 127.1] 131.5 35
Muebles, accesorios, enseres
eléctricosy cuidados de la casa 116.2 117.9 15
Cuidados médicosy
conservacion de la Salud 122.6 122.6 0.0
Transporte y comunicaciones 116.9 118.1 1.0
Esparcimiento, diversionesy
servicios culturales de ensefianza 121.9 122.2 0.2
Otros bienesy servicios 110.7 111.5 0.7

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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ANEXO 4

Movimiento de Cargay Contenedoresen el Sistema Portuario Nacional
Primer Trimestre 2003 y 2004

Primer Trimestre |Variacion %
Detalle 2003 2004 | 2004/2003
Carga(t.m.) 5,314,2037,970,100 50.0
Carga(t.m.) 3,327,6124,134,050 24.2
Contenedores (unidades) 263,659 315,768 19.8
Contenedores (teu’s) 440,251 524,065 19.0
Combustibles (t.m.) 1,986,591/3,839,050 03.2

1/ Incluye combustibles.
Fuente: Autoridad Maritima de Panaméa, Departamento de Estadistica.



ANEXO 5

Principales Proyectos Desarrollados por € IDAAN (en millonesde B/.)

Programas/Proyectos

Costo Total
del Proyecto

Observaciones*

Fondo Fiduciario para el Desarrollo

Disefio y construccion de sistema de agua potable

Se presentaron los informes de diagndstico y

en Penonoméy alrededores 5.0 gtraelzi rgg/r:ar, célculos estructurales y planos, Avance

Mejoras a sistema de abastecimiento de agua 17 Se encuentra en la fase de instalacion de tuberias,

potable. Colén 11 Fase. ) avance del proyecto de 45%.

Sistema de abastecimiento de agua potable. Costa 16 Se laboraen laTomaAuxiliar en el Lago. Avance

Blanca del Pacifico ) Fisico de 10%.

Disefio y construccion del sistemade 'Se contintian avances enlqctividad&s como toma de

abastecimiento de agua potable en Azuero 79 agua cruq§, planta potabilizadora, ,rgd de
distribucion, entre otras. Avance fisico total 49.7%.

Construccién de la planta potabilizadora de Chame, 36 Sel abor_a,en lagaeria de. ! _nf| Itracion, linea de

Bejuco, Coronado y Gorgona . conducci on, planta potabil |,za_1doray tanque de
almacenamiento. Avance fisico de 25.5%

Const. e instalacion de tuberias y accesorios Consiste en dos sub proyectos: Alcalde Diaz, Las

Alcalde Diaz, Las Cumbres, Mafianitas 16 Cumbres con 95% qle avance, y Sector Este con

' 40.6% de avance fisico.

Construccion de linea paralela. Chilibre, Tingjitas 334 El proyecto llevaun avance del 12%
Este proyecto se subdivividié en 8 subproyectos de

Ampliacién y mejoras a sistema de al cantarillados. 138 los cuales uno finalizo, 4 estan en gjecucion y 3 estan

San Miguelito ) en formalizacidn de contrato. Avance fisico total:
27%
Lleva un 91% de avance fisico, se coordinacon la

Construccién de toma de agua en Sona 1.2 empresa eléctrica, lafecha deinicio de operacion de
|a estacion de bombeo.

Mejoras a sistema de alcantarillados de Nata 27 Pendiente de refrendo

Plan Agua Para Todos

Disefio y construccion paralaampliacion y IAvance de 12%, se han presentado |os disefios del

rehabilitacion de la planta potabilizadora de 48.8 tanque de agua tratada, estacion de bombeo de agua

Chilibre cruday tratada

Optimi zecion delos sistemas de agua potable de 210 Avance fisico del 16%

Panama, Colén, La Chorreray Arraijan

Disefio, construccion y financiamiento del sistema

de abastecimiento de agua potable de Pacora, 9.2 Finalizado

Tocumen y Sectores Aledafios

Scﬁﬁggreg?{gnen;??esdgoarg distribucion de aguay 6.6 Llevaun 94% de avance fisico

Aporte del Gobierno Central

Sistema de abastecimiento de agua potable e 131 Llevaun 73% de avance fisico

inspeccién en Changuinola ) Se aprob6 addenda por tiempo y trabajos adicionales.

Construccion del sistema de a cantarillado sanitario 6.6 Seinstala colectoray se reparan calles afectadas.

y servicios de inspeccion de Pocri, Aguadulce ) IAvance fisico en 85%

Linea de Oriente y obras complementarias 17.5 Se i nc-:l uy6 adenda por trabgjos adicionales. Avance
fisico: 91%

Construccién del sistema de agua potable en la 27 En formalizacion de contrato

Palmay alrededores

Fuente: Oficina de Planificacién del IDAAN.
* Al 31 de marzo de 2004.
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ANEXO 6
PANAMA

Datos Generales

Nombre oficial:
Capital:
Superficietotal:
Limites:

Idioma:
Gentilicio:
Moneda nacional:
Fiesta nacional:
Horaoficia:

For nacional:
Division politica:

Republica de Panama

Panamé

75,517 Km?

Al norte, Mar Caribe; al este, Colombia; al sur,
Océano Pacifico; al oeste, Costa Rica

Espariol

Panamefio

Balboa (circulaalapar con & US$)

3 de noviembre, Dia de la Separacién de Colombia
GMT - 5 horas (normal)

Flor del Espiritu Santo, orquidea pequefia

9 provincias, 75 distritosy 3 comarcas indigenas

Demogr afia

Poblacién:

Tasa de crecimiento de la poblacién:

Densidad:

Natalidad:

Mortalidad:

Esperanza de vida:

Ciudades importantes (hab.):

3,116,277 habitantes (2003)

2% anual (1990-2000)

37.6 habitantes por Km? (2000)

21.4 por 1000 (2000) *

5.1 por 1000 (2000) *

74.7 afios (2003)

Ciudad de Panama, Colén, David, San Miguelito, Santiago

Educacion
Alfabetismo: 92.3% *
Religion: Catdlica

Economia

Principal es productos:

PIB a precios de 1996:

Tasade crec. PIB real estimado:
PIB a precios corrientes estimado:
Tasade crec. PIB corriente:

PIB per capita anual:

Tasade inflacién:

Exportaciones de bienes:

Importaciones de bienes:

Bananos, azlcar, café, camarones, ropa, derivados del petréleo

B/. 12,172.1® millones (2003)

6,9% (2004) | Trim.

B/. 13,712.3 millones (2004)

6.4%

B/. 3,906 (2003)

1,5% (2004) | Trim.

B/. 213.0millones (2004) | Trim.

B/. 491.7 millones (2004) enero-febrero

* Ultima encuesta de niveles de vida para 1998.

@ Resultados Finales Bési cos Censo, 2000.

Fuente: Elaborado en la Direccién de Andlisis y Politicas Econémicas del MEF, sobre la base de lainformacion suministrada por la
Direccién de Estadisticay Censo de la Contraloria General de la Republica.
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MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
Direccién de Andlisisy Politicas Econdmicas

| SSN 1562-6288

ViaEspanay Cl 52 Este
Apartado 7304, Zona 5, Panama
Teléfono 269-4133 ext. 2152
Fax 223-5339
http://www.mef.gob.pal
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