REPUBLICA DE PANAMA

MINISTERIO DE ECONOMIA'Y FINANZAS

INFORME ECONOMICO ANUAL 2001

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

MINISTERIO DE ECONOMIA'Y FINANZAS

Norberto Delgado Duran
Ministro

Domingo Latorraca M.
Viceministro de Economia

Eduardo A. Quirds B.
Viceministro de Finanzas

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

DIRECCION DE ANALISISY POLITICASECONOMICAS

MariolL. Lee
Director

DEPARTAMENTO DE ANALISISY ESTUDIOS
David Wilson, Jefe del Departamento

Robinson Sucre
Aldo Castafiedas
Manuel De Ledn
Julio Garcia
Luis De Gracia
Ismael Mata

DEPARTAMENTO DE INFORMACION ECONOMICA Y ESTADISTICA
Javier Arosemena, Jefe del Departamento

Ana Sanchez
OliviaRivera
Bolivar Herrera
EnidiaMartinez
Rodolfo Haynes

Juan Luis Moreno
Consultor BID/PNUD

Gustavo Chellew
Asesor

Federico Changanagui
Consultor PNUD

Apoyo Administrativo

Gisdlle Castro N.
Cruz MariaDiaz
Mary Batista
Jaime Rodriguez
Zuleikade Navarro

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

INDICE

RESUMEN EJECUTIVO

l. DESEMPENO ECONOMICO EN EL ANO 2001

A. EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

B. SECTORESPRODUCTIVOS

1 Sector agropecuario y pesca
2. Industria manufacturera
3. Sector eléctrico
4. Sector construccion
5. Transporte
6. El Canal de Panama
1. Puertos
8. Telecomunicaciones
9. Comercio a por mayor y a por menor
10. Zona Libre de Colon (ZLC)
11. Turismo
12. Hoteles
13. Ensefianza privada
14. Servicios de salud
15. Publicidad
16. Seguros
C. PRECIOS
Indice de precios a consumidor
2. Indice de precios a por mayor

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

Pagina

18

18
19


http://www.fineprint.com

3. Costo de la canasta basicafamiliar alimenticia

MERCADO LABORAL

Evolucién del empleo
Calidad del empleo
Limitacion estadistica

Evaluacion de lainformacion

o W DN P

Definicion del empleo naciona e internacional

FINANZAS PUBLICAS

1. Balance financiero del sector no financiero
2. Balance financiero del Gobierno Centrdl
3. Fondo Fiduciario para el Desarrollo

DEUDA PUBLICA

Deuda publica neta
Deudainterna

Deuda externa

A w0 D

Nuevas contrataciones de crédito

BALANZA DE PAGOS

1 Exportaciones

2. Importaciones

3. Cuenta corriente

4. Cuenta de capitales
BANCA

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

19

19

19
21
22
23
23

24

24
25
26

28

28
30
30
33

34
36
37
38

39


http://www.fineprint.com

Baance de situacion del sistema bancario nacional
Tasas de interés
Desface en € gjuste de las tasas de interés

El gjuste en el sector bancario

o ~ W NP

M odernizacion institucional

FACTORES QUE EXPLICAN EL DESEMPENO ECONOMICO
DEL ANO 2001

A. FACTORESEXTERNOS

B. FACTORESINTERNOS

C. ANALISISDEL PROCESO DE DESACELERACION

LA POLITICA ECONOMICA EN EL ANO 2001

A. POLITICA DE REACTIVACION

B. POLITICA FISCAL

C. REFORMASESTRUCTURALES

D. DIALOGO NACIONAL

PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2002 Y A MEDIANO PLAZO

A. ENTORNO EXTERNO

B. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

39
41

E R

46

a7

49

55

55

56

56

58

60

60

60


http://www.fineprint.com

C. RECUPERACION DE SECTORES PRODUCTIVOSY
EXPORTACIONES

D. RECUPERACION DE LA DEMANDA INTERNA
1. Consumo

2. Inversiones en gecucion y en gestion

E. CONTINUACION DE LA DISCIPLINA FISCAL Y
ESTABILIDAD MACROECONOMICA

F.  TRANSPARENCIA Y GOBERNABILIDAD

G. ESCENARIOALTERNATIVO DE CRECIMIENTO DEL PIB
MASALTO

l. PERSPECTIVAS A MEDIANO PLAZO

V. ANEXOSTECNICOS

Anexo | “Comentarios sobre lamedicion del PIB, e IPCy el desempleo en

Panama’, por Federico Changanaqui

Anexo Il “ Factores que determinan el riesgo de lainversion en bonos

panamefios’, por Juan Luis Moreno y Gustavo Chellew

VI ANEXOSESTADISTICOS

Anexo la Indicadores Econémicos Sector Agropecuario, Sector Industrial
Anexo 1b Indicadores Econémicos Sector Comercio y Servicios
Anexo 1c Indi cadores Econdmicos Sector Externo

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

60

61
61
61

63

63

63

64

72


http://www.fineprint.com

Anexo 2

Anexo 3

Anexo 4

Anexo 5

Cuadro 1

Cuadro 2
Cuadro 3

Cuadro 4

Cuadro 5

Cuadro 6

Cuadro 7

Cuadro 8

Cuadro 9
Cuadro 10

Cuadro 11
Cuadro 12

Cuadro 13

Consolidado de Balance de Situacion del Centro Bancario
Internacional, afos 2000 y 2001

Indice de Precios a Consumidor en la Ciudad de Panam@, afios 2000
y 2001

Movimiento de Cargay Contenedores en e Sistema Portuario
Nacional, afios 2000 y 2001

Panama: Informacion General

INDICE DE CUADROS

Composicion y Tasade Crecimiento Real del PIB por Sectoresy
Subsectores Afio 2001

Indice Trimestral de Produccion Industrial

Indicadores Econémicos de la Industria Manufacturera. Enero —
Septiembre, 2000-2001

Importacion y Exportacion de Energiaen MWh por trimestre: Afios
2000-2001

Consumo de Energia Eléctrica en Miles de KWh: Afios 1999-2001
Crecimiento de los Permisos de Construccion: Aiios 2000-2001
Indicadores del Canal de Panaméa

Principales Rubros de la Carga Comercia que Transita por €l Cand
de Panam&: Afios de 2000-2001

Programa de Inversiones 2002-2004 por categorias de proyectos
Indicadores del Comercio a por Mayor y por Menor Enero —
Septiembre 2000-2001

Zona Libre de Colén, Actividad Generada: Afios 2000-2001

Zona Libre de Colon, Vaor de las Reexportaciones e Importaciones:
Afios 2000-2001

Vaor Unitario de las Importaciones y Reexportaciones de la Zona
Libre de Coldn: Afios 1999-2001

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

10
10

11
13

13
14

14


http://www.fineprint.com

Cuadro 14

Cuadro 15

Cuadro 16

Cuadro 17

Cuadro 18

Cuadro 19

Cuadro 20

Cuadro 21

Cuadro 22

Cuadro 23
Cuadro 24

Cuadro 25
Cuadro 26

Cuadro 27
Cuadro 28
Cuadro 29
Cuadro 30
Cuadro 31
Cuadro 32

Trafico de Pasgjeros por € Aeropuerto Internacional por Empresay
Trimestre: Afio 2001

Matricula Educacion Primaria, Mediay Universitaria

Facturacion Bruta en Publicidad Agosto 2000-2001

Indice de Precios al Consumidor en la Ciudad de Panamé&: Afios
2000-2001

Poblacion Total por Regién y Condicion de Actividad Econdémica
Encuesta de Hogares: Agosto 2000-2001

Poblacién Ocupada de 15 afios y més segun Sector y ramade
Actividad en la Republica de Panamé — Comparativo del Censo de
Poblacion y Vivienda Mayo 2000 y la Encuesta de Hogares Agosto
2001

Poblacién Ocupada de 15 afios y més en la Republica de Panama por
Condicién de Actividad Econémica Censo de Poblacién y Vivienda,
Mayo 2000 y la Encuesta de Hogares, Agosto 2001

Tasa de Desocupacion de la Poblacién no Indigena de 15 afiosy
més. Afios 1999-2001

Balance del Sector Publico No Financiero Para el Periodo del 1 de
enero a 31 de diciembre, 2000-2001

Balance Financiero del Gobierno Central Afios 2000-2001

Fondo Fiduciario parael Desarrollo Activos al 31 de diciembre de
2000-2001

Saldo de laDeuda del Sector Publico a 31 de diciembre 2000-01
Créditos Contratados del 1 de enero hastael 31 de diciembre de
2001

Exportaciones Netas de Bienes y Servicios Afio 2000-2001
Importaciones Afios 2000-2001 (hasta Nov. Para Bienes)

Balanza de Pagos

Sistema Bancario Nacional Balance de Situacion

Depositos del Sistema Bancario: Dic. 2000-2001

Crédito a Sector Privado y Publico 1999-2001

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

15

16

17

18

20

21

22

24

25

26
27

29

35
37
38
39
40
40


http://www.fineprint.com

Cuadro 33
Cuadro 34
Cuadro 35
Cuadro 36
Cuadro 37

Cuadro 38
Cuadro 39

Cuadro 40

Cuadro 41

Gréfical
Gréfica?2
Gréfica3
Graficad

Tasa de Interés sobre Depdsitos a 6 meses

Tasas de Interés alos Préstamos Menores de un Afio

Margen o Diferencia de Intereses Bancarios

Tasas de Crecimiento del PIB en América Latina

Economia Mundial: Proyecciones de Crecimiento del PIB, 2000 -
2001

Cuenta Corriente de |la Balanza de Pagos e Importaciones
Porcentaje de Cambio del ITBM-Ventas con Respecto al Afio
Anterior

Flujo de Crédito a Personas y Negocios por laBancay Financieras
Afios 1998-2001

M egaproyectos Publicos y Privados

INDICE DE GRAFICAS

Rendimiento Histérico del FFD: afos 1996-2001
Evolucién de Primade Riesgo
Bonos Panamefios

Evolucién de la Tendenciay la Coyuntura

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com

41
42
42
46
50

51
52

53

62

28
32
33


http://www.fineprint.com

INFORME ECONOMICO ANUAL 2001
LA ECONOMIA PANAMENA: SITUACION Y PERSPECTIVAS

RESUMEN EJECUTIVO

i. Desempefio Econdmico 2001. En el afio 2001, la economia panamefia se desacelero,
registrando una tasa de crecimiento del PIB de 0.3%, inferior a la del afio 2000. Esta
desacel eracion del crecimiento no ocurrié en todos |os sectores, ya que la produccién de los
sectores orientados a las exportaciones o con capital internacional tuvo un crecimiento
positivo. La desaceleracion afectd a los sectores orientados a la demanda interna, los que
crecieron levemente o declinaron. El resto de las principal es variables macroeconodmicas se
lograron mantener estables. La estabilidad de precios se reafirmé y favorecié a
consumidor a disminuir lainflacion de 1.4% en €l afio 2000 a 0.3% en afio 2001. El déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos disminuy6 de 13% del PIB en el afio 2000 a
4.5% en € afo 2001, o que es técnicamente deseable, mientras que los flujos de inversion
directa extranjera tuvieron una disminucion de menos de un 1% en relacion a PIB, al bajar
de 5.9% del PIB en € afio 2000 a 5.1% en el afio 2001. El déficit fiscal consolidado del
sector publico no financiero fue de 1.4% del PIB, comparado con 0.8% en el afio 2000.
Este fue un resultado aceptable s se toma en cuenta las condiciones adversas que
predominaron en € afio 2001, no sdlo en Panama sino en toda la economia mundial. El
saldo de la deuda publica total aument6 de 77% de PIB en el afio 2000 a 82.6% en el afio
2001; sin embargo, este aumento es menor s se restan los US$ 341.5 millones
(equivalentes a 3.4% del PIB) que €l Gobierno pre-fonded durante € afo 2001 para
enfrentar los fuertes pagos de deuda externa previstos para principios del afio 2002. De
esto se deduce que e aumento real de la deuda publica para e periodo del afio 2001
(restando €l pre-fondeo) alcanzé un 77.9% del PIB, con un crecimiento de tan sélo un 2.6%
de la deuda externa.

En este informe se introduce el concepto de la deuda neta o consolidada como una mejor
medida de la situacion de deuda nacional. La deuda neta es la deuda bruta menos la deuda
inter-institucional con la Caja del Seguro Socia (CSS), los activos liquidos del Fondo
Fiduciario para e Desarrollo (FFD) y colaterales de los Bonos Brady. Esta es una
definicion aceptada internacionalmente. El resultado es que la deuda neta total es de 62%
del PIB y ladeuda externa neta es de 48.5% del PIB.

Durante e afio hubo un deterioro del mercado laboral. El crecimiento de la poblacion
ocupada fue relativamente bajo y disminuyo la poblacion empleada en € sector privado
formal. El mercado se gusto principalmente con un aumento en la ocupacion informal
(cuenta propia y familiares). ESto es consecuencia de que los sectores dinamicos son
intensivos en e uso de capital y generan menos empleo (puertos, energia,
telecomunicaciones, y transporte aéreo) y los sectores rezagados son intensivos en mano de
obra (comercio, construccion, agricultura e industria). En razon de lo anteriormente
expuesto la tasa de desempleo aumentd de 13.5% en €l afio 2000 a 14.4% en € afio 2001,
afectada por las condiciones de desacel eracion econdmicay € gjuste automatico que afecto
al sector interno; aunque en e afno 2001 se modifico la encuesta de hogares, como base de
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caculo, por lo que estrictamente estos resultados no son comparables con los del afio
anterior.

ii. Factores que explican losresultados Econémicos del afio 2001. La desaceleracion de
la economia panamefia en € afio 2001 fue producto de varios factores externos e internos
gue tuvieron el efecto de generar una débil demandainterna. Por €l lado externo, el entorno
internacional fue negativo. Las economias desarrolladas, en particular la economia de los
EE.UU. entr6 en recesion desde marzo de 2001. Esta situacion fue agravada por los
ataques terroristas del 11 de septiembre en EE.UU. que tuvo un efecto dominé en €l resto
del mundo. A suvez, laregion Latinoamericana se vio afectada, por bajas en los precios de
sus exportaciones, y desgjustes financieros, que crearon dificultades econdmicas en Brasil,
Argentina, México, y desaceleracion en Chile, Venezuela, Cuba y en los paises
centroamericanos. Panama, también se vio afectada por el deterioro de |os precios relativos
(términos de intercambio) de sus exportaciones e importaciones de bienes, principamente
porque se mantuvieron sobre la media |los precios internacionales del petréleo, y bajos los
precios del café, bananas, y otras exportaciones tradicionales. Por otro lado, un factor
positivo, fue que la disminucién en las tasas de interés internacional es ayudaron a mantener
las tasas de interés local estables y con tendencia a la baja, aunque las tasas de interés
activas no siguieron con la profundidad necesaria la tendencia del mercado internacional,
por razones ligadas a los periodos de vencimiento de las captaciones o depésitos locales, y
porgue en alguna medida estos menores intereses apalancaron el gjuste interno en el sector
bancario. Un fendmeno que afectd a los paises emergentes en general, incluyendo Panama,
fue la disminucion en los flujos internacionales de capital. En Panama, ademés, esto redujo
los servicios de intermediacién financiera por e Centro Bancario Internacional. Por otro
lado, un factor positivo fue que aumento significativamente la inversion Latinoamericana
en Panamag, destacandose las inversiones en |0s sectores cerveceros, construccion, turismo,
y agropecuario.

Por e lado del entorno doméstico, éste reflgfd fundamentalmente la debilidad en €
consumo e inversion privadas, ya que € consumo y la inversién publica aumentaron
levemente para atenuar en alguna medida, la caida en la demanda interna. Entre los
principales factores que contribuyeron a reducir la demanda interna privada, se destacan el
término de la burbuja del crédito domeéstico, la inestabilidad creada por la quiebra de
algunos grupos empresariales por razones del ciclo econdmico y de sus propios errores de
manejo, y el efecto rezagado de la salida de las bases de los EE.UU. Asimismo, no hubo un
mayor impulso del programa de inversiones de las empresas privatizadas de
telecomunicaciones y energia, las cuales terminaron de completar sus programas iniciales
deinversion. Aungue las cifras del PIB por el lado del gasto de consumo e inversion para
el afio 2001 son preliminares, podemos proyectar la debilidad de la inversion privada, que
se reflglé en una caida en las importaciones de bienes de capital de un promedio trimestral
de US$ 172.0 millones en el afio 2000 a US$ 132.0 millones hasta septiembre (-23.3%). La
debilidad del consumo también se refleggd en una baja en las importaciones locales
(excluyendo petrdleo y bienes de capital) en un 14.2%, y una baja en las ventas de autos
nuevos de arededor del 35.0%. En contraste con lo anteriormente sefidlado, las
exportaciones aumentaron en 3.1%, aunque su crecimiento se redujo a finaes de afo
debido al efecto de los eventos del 11 de septiembre en EE.UU.
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iii. La Politica Econdémica en e afio 2001. Ante la débil demanda interna, la politica
econdmica del Gobierno Nacional respondié de una forma proactiva con las siguientes
iniciativas para ayudar areactivar la economiay mantener la estabilidad social:

a) con la participacion de los gremios empresariales se formul 6 un programa de
reactivacion econdmica, el llamado “Plan para la Dinamizacion de la
Economia 2001, que incluy6é un programa de financiamiento por US$ 200
millones para apalancar € crédito bancario, y una partida extraordinaria de
US$ 20 millones para la gecucion de obras menores de mano de obra
intensiva, lacua empled cerca de 6,750 personas en cuatro meses,

b) se siguio una politica fiscal anticiclica. El gasto publico corriente, asi como
el empleo, fueron elementos anticiclicos, en gran parte como resultado del
incremento en las erogaciones de la Cgja de Seguro Socia (CSS), tanto en
jubilaciones como en gastos de salud. La inversion publica aumenté
significativamente en la segunda mitad del afio, ademas de |os esfuerzos para
lograr unamayor g ecucion presupuestaria; y

c) para mantener el nivel de gasto, el Gobierno Nacional compenso la caida de
los ingresos tributarios con ingresos extraordinarios que evitaron aumentar el
déficit fiscal y la deuda publica mas alla de lo prudente.

Asimismo, el Gobierno Nacional trata de implementar reformas de tipo estructural cuyos
beneficios son de mediano y largo plazo. En este sentido, el Gobierno Nacional re-
actualizé su programa econémico llamado “ Plan Actualizado de Desarrollo Econémico
Social y Financiero con Inversion en Capital Humano 2001” , donde define las reformas
fiscales, financieras y estructurales que el Gobierno Nacional est4 impulsando. Este
programa incluye entre otros.

a) reformas al sistematributario para hacerlo mas equitativo y neutral;

b) la aprobacion de leyes marco de contencion del gasto publico de
funcionamiento, y de limites en & nivel de endeudamiento, en porcentgjes
menores en cuanto a su expansion, al crecimiento del PIB anua del afo
anterior;

c) €l usodel Fondo Fiduciario para el Desarrollo parala comprao prepago de la
deuda externa, con €l proposito de optimizar el rendimiento de estos recursos
financieros y en una pequefia proporcion para financiar tres proyectos macros
de desarrollo;

d) € uso de tierras de la Autoridad de la Region Interoceanica (ARI) para
respaldar o financiar proyectos de inversion en infraestructura o sociales
(cesién en pago y CoNCesiones);

€) la promocion de exportaciones, mediante €l respaldo a turismo, y una
politica de apertura comercial con la negociacion y firma de tratados
bilaterales de libre comercio, tales como el Tratado de Libre Comercio con El
Salvador (que se proyecta firmar en marzo del 2002), los avanzados tratados
con Nicaragua, la ronda de negociaciéon programadas con México y Costa
Rica, la profundizacién del convenio bilateral con Colombiay € respaldo y
decidida participacion en la gestacion del Area de Libre Comercio de las
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Américas (ALCA), y los primeros sondeos para iniciar gestiones para lograr
un tratado de libre comercio con Estados Unidos de Norteamérica;

f)  un programa para promover las politicas econdmicas sectoriales con
objetivos de mercado (neutralidad y equidad), de manera que paul atinamente
se vayan reduciendo las distorsiones en el sistema econdémico;

g) € respaldo alainversion privada, mediante concesiones para €l desarrollo de
servicios publicos y macro proyectos de inversion; y

h) el respaldo a proyectos especiales de desarrollo de avances tecnol 6gicos para
promover la productividad, apoyo a la micro, pequefia y mediana empresa, y
una politica energética que promueva el desarrollo de los recursos natural es.

La implementacion de este ambicioso programa de reformas estructurales toma tiempo y
requiere de consensos nacionales. Para esto el Gobierno Nacional acogié y dio forma a
diferentes iniciativas para un Didlogo Naciona por la Reactivacion Econdmica. Con la
participacion de los partidos de oposicion, los gremios empresariales y laborales, este
didogo seinicié en octubre 2001, |os temas atratar se enmarcan en tres areas, ya definidas,
Finanzas Publicas, Problemas del Empleo (desempleo) e Integracion Econdmica. Se ha
avanzado significativamente, en las materias relacionadas con el tema de las Finanzas
Publicas, lograndose acuerdos tentativos, con detallada sustentacion técnica, que buscan
lograr soluciones avaladas por un acuerdo unanime que las transforme en politicas de
Estado. Estas propuestas parecen tener ya un respaldo mayoritario de los sectores
econdmicosy politicos.

Paralelamente, en el afio 2001 se iniciaron dos didogos nacionales para la reforma de la
CSS y de la educacion, en los cudles se ha avanzado en la mejor comprension de los
problemas y las alternativas disponibles.

Iv) Perspectivas para el afio 2002 y a Mediano Plazo. Para €l afio 2002, se proyecta de
manera conservadora, un crecimiento real de entre 1.0 y 1.5% con una inflacién estimada
de entre 0.5 y 1.0%. Esto se basa en la esperada recuperacion gradual de la economia
norteamericana, la estabilidad a bajo nivel de las tasas de intereses internacionales y los
precios de petrdleo, y la dinamizacion de la demanda interna impul sada por la recuperacion
del consumo e inversion privada interna. Si la economia mundia se recupera mas rpido,
s se acelera la implementacion de los proyectos de inversion en cartera, y i el Dialogo
Nacional por la Reactivacion Econdmica da frutos concretos, se podria lograr tasas de
crecimiento de 3 a 4%.

En e mediano plazo la economia panamefia parece bien posicionada para lograr tasas de
crecimiento similares o mas altas que su tendencia histérica de 3-4% del PIB. Esto se
sustenta en la lista de los proyectos de inversion que se han mencionado y porque una vez
gue se implementen las reformas fiscales y estructurales propuestas, se entrara en una
nueva senda de crecimiento econdémico mas alto. Esto sera fortalecido con los cambios que
se impulsan a través de los didlogos nacionales, que facilitaran que el pais transforme su
modelo educativo, adecuandolo a las exigencias de la era globalizada y que se garantice la
seguridad social. Quizas lo més importante para lograr un crecimiento acelerado, esta
basado en los acuerdos que se buscan en € Didlogo Nacional, porgque crearian € marco
necesario para darle credibilidad a las politicas fiscales (leyes tope de endeudamiento y
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gastos de funcionamiento), y porque se lograria optimizar €l uso de los activos del Estado
(FFD y ARI), lo que nos acercariaa grado de inversion, bajaria las tasas de intereses que el
pais paga por su deuda externa, transformaria deuda externa en interna, bajando las
transferencias al exterior que afectan la masa monetaria circulante y la demanda interna.
Por esto es necesario, transformar en instrumentos legales de plena vigencia estas
iniciativas.
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LA ECONOMIA PANAMENA: SITUACION Y PERSPECTIVAS

|. DESEMPENO ECONOMICO EN EL ANO 2001

A. EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

En el afio 2001, la economia panamefia registrd un crecimiento de 0.3%, Ilegando a un
nivel de US$ 10,170.0 millones’. Sin embargo, a pesar de un &mbito internacional dificil y
de un afio lleno de choques externos e internos, e pais mantuvo estables y bajo control
todos los indices macroecondmicos, evitandose llegar a una situacion de recesion. La
diversificacion de la economia, ayudd a que la desaceleracion en e crecimiento no fuera
uniforme en todos los sectores. Asi, la produccion de sectores orientados a las
exportaciones o con capital internacional crecieron favorablemente, mientras que los
sectores orientados a la demanda interna, crecieron levemente o declinaron.

El Cuadro No 1 presenta la composicion del PIB real (a precios del afio 1982). Destaca
una concentracion del sector servicios (61.5%), incluyendo servicios comerciales,
gubernamentales y personales, asi como el sector secundario (32.7%), que incluye el Canal
de Panama entre otros. Destaca la importancia de las actividades inmobiliarias (propiedad
de vivienda), €l sector més grande de la economia, y de la intermediacion financiera,
ambos arededor del 13 y 14% del PIB. Por otro lado, la agricultura y la industria
representan cada uno menos del del 8% del PIB.

El Cuadro No. 1 también presenta la distribucién del crecimiento del producto interno
bruto (PIB) por sectores en e afio 2001. Los sectores ligados a las exportaciones y
empresas internacionales mantuvieron su dinamismo de afios recientes, aungue en un
menor grado afectados en su crecimiento por la desaceleracion del comercio mundial.
Entre ellos destaca la pesca, 1a expansion de los puertos y de las telecomunicaciones, y en
menor grado la Zona Libre de Colon (ZLC). El turismo y la aviacion tuvieron un ato
crecimiento hasta Agosto debido a la expansion de COPA, pero fueron afectados
adversamente por |0s sucesos de septiembre en EE.UU.

Por otra parte, los sectores ligados a mercado interno declinaron, como el sector
agropecuario, la industria, la construccion, €l comercio, los servicios de saud, y la
actividad de seguros. El sector pesca compensd la desaceleracion del sector primario al
crecer en 21.4%, tanto por la recuperacion de los camarones (de mar y de cultivo) como
por e aumento en las exportaciones de pescado. El sector primario crecié ligeramente en
0.3%, producto de la caida de la agricultura en 3.3%, que a su vez fue afectada por la
contraccion de la actividad bananera. El sector minas y canteras contintio hacia la baja de
12.8% en correlacion con € sector construccion.

El sector secundario y de infraestructura, el sector mas dindmico en afos anteriores,
decrecio en 0.6%. Las operaciones del Canal de Panama cayeron en un 1.2%, mientras
que la produccion de energia el éctrica registré un bajo crecimiento, esta Ultima causada por

! La Direccién de Estadisticay Censo alin no ha reportado cifras del PIB nominal para el afio 2001. Lacifrausadaesun
estimado del FMI.
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una menor generacion hidraulica, que a su vez fue producto de la sequia acaecida durante
gran parte del afo. La industria manufacturera registré un decrecimiento de 5.7%,
resultado de la reestructuracién de la industria motivada por la reduccion de la proteccion
arancelaria (por iemplo, el cierre de la empresa siderurgica), asi como la disminucion en
el ritmo de ciertas actividades agroindustriales. La construccién cayd en 9.7%, a bajar los
permisos de construccion y descender la construccion de carreteras.  Sin embargo,
continu6 €l dinamismo de los puertos con un crecimiento de 13.3%, y de las
telecomunicaciones, con un 11.4%.

CuadroNo. 1
Composicion y Tasa de Crecimiento Real del PIB por Sectoresy Subsectores
Afio 2001 (en porcentajey millones de US$)

Tasade PIB 2001 (a |Composicion
Sectoresy Subsector es Crecimiento | preciosde 1(982) ?%
Sector Primario 0.3 588.0 8.0%
Agricultura -3.3 459.4 6.2%
Pesca 214 112.9 1.5%
Minasy canteras -12.8 15.7 0.2%
Sector Secundarioy deInfraestructura -0.6 2,406.0 32.7%
Industrias -5.7 555.6 7.5%
Electricidad y Agua 0.1 387.6 5.3%
Construccion -9.7 299.9 4.1%
Transporte y Telecomunicaciones 4.6 1,162.9 15.8%
Autoridad del Canal de Panama -1.2 461.2 6.3%
Puertos 13.3 189.2 2.6%
Telecomunicaciones 114 336.7 4.6%
Servicios Comerciales 0.3 3,361.1 45.6%
Comercio -4.6 714.1 9.7%
ZonaLibre de Col6n 2.0 533.6 7.2%
Hoteles y Restaurantes -1.3 120.2 1.6%
Intermediacion Financiera 0.8 945.3 12.8%
Actividades Inmobiliarias y Empresariales 2.8 1,047.9 14.2%
Servicios Gubernamentalesy Personales 32 1,169.0 15.9%
Administracion Plblica 4.6 762.7 10.4%
Ensefianza Privada 2.7 42.1 0.6%
Servicios Socialesy de Salud -3.8 110.4 1.5%
Actividades sociales, comunitarias y personales 25 190.1 2.6%
Servicios domésticos 18 63.7 0.9%
PIBTOTAL® 0.3 7,365.2

Fuente: Elaborado por la Direccion de Andlisis y Politicas Econdmicas (MEF) sobre la base de los indicadores suministrados por la

Direccién de Estadisticas y Censo.
® Incluye los ajuste del SIFM1 y losimpuestos de importacion

El sector de servicios comerciades crecio en 0.3%, una tasa baja resultado del
decrecimiento del comercio (4.6%) y e de hoteles y restaurantes (1.3%). El crecimiento
de la ZLC fue de 2.0%, menor a registrado €l afio anterior de 10.4%, debido a los
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problemas existentes en la region. Los servicios financieros crecieron un 0.8%,
principalmente por la caida en los seguros y, por primeravez después de muchos afos, en
la banca (0.4%).

Los servicios gubernamentales y personales registraron una tasa de crecimiento de 3.2%,
producto de la expansion de los servicios de la administracion publica centrado en €l
incremento del nimero del personal contratado para las &reas de educacion y salud. La
ensefianza privada tuvo un desempefio positivo a aumentar el nimero de estudiantes
matriculados en el nivel de educacion superior, principamente de postgrado. Por otra
parte, e sector salud privado registré una caida en su PIB debido a la transferencia de los
servicios privados al sector publico y ala ausencia de epidemias a principio de afio por €
desfase del periodo de precipitacion pluvial.

B SECTORESPRODUCTIVOS
1. Sector agropecuarioy pesca

En & afo 2001, e PIB del sector agropecuario se redujo en 3.3% con respecto a ano
anterior. Diversos factores contribuyeron con este resultado, tales como la dificil situacién
que enfrento la actividad bananera al estancarse las negociaciones tendientes a solucionar
el conflicto bananero con la Comunidad Europea cuando en un principio no se llegd a un
acuerdo entre las partes. Posteriormente, se dieron algunos avances favorables, ya que €l
Gobierno de Estados Unidos y la Unién Europea (UE) Ilegaron a un acuerdo para resolver
sus conflictos comerciales. El nuevo régimen proveera una transicion para 2006 a un
sistema exclusivamente arancelario. Durante e periodo transitorio las bananas se
importaran en la UE mediante licencias de importacion distribuidas segun €l comercio
exterior. Anteriormente, dos regimenes bananeros de la UE habian sido impugnados con
exito ante la Organizacion Mundia del Comercio (OMC). Con el acuerdo, Estados Unidos
suspendi6 a partir del 1 de julio de 2001 las sanciones impuestas desde € afio 1999 a los
productos de la UE.

La industria bananera también fue afectada por un conflicto laboral, que ain a finales del
afo 2001 mostraba sus efectos;, ademas de los desordenes climéticos, € deterioro de las
condiciones fitosanitarias, la bgja en la calidad del producto y de la productividad durante
el periodo. Es asi, que en €l periodo, las exportaciones de banano cayeron en 17.6% vy
consecuentemente el valor agregado de la actividad cayo en 16.6%.

Igualmente, en este periodo las exportaciones de café disminuyeron 30.7% haciendo frente
a una reduccion del precio en € mercado internacional. La dificil coyuntura del mercado
motivo que los paises productores de café se comprometieran a retener gran parte de sus
exportaciones mediante un pacto firmado en e seno de la Asociacion de Paises
Productores de Café (APPC).

Otro aspecto que impacto el sector agropecuario fue la prolongacion anormal de la época
seca, principalmente en la regiéon del Arco Seco en Azuero, que afectd la produccion de
leche debido a la escasez de alimentos. Este fendbmeno provocd un mayor sacrificio de
ganado vacuno (en € segundo trimestre de 2001) frente a la disminucion en la capacidad
de soporte de los pastos ocasionada por la sequia. Esta disminucion en e “stock” de
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ganado, la disminucién en la escala de fecundaciéon y € aumento en e coeficiente de
extraccion de hembras son aspectos negativos para €l sector. Asimismo, actividades
agricolas importantes como la produccién de granos se vieron mermadas frente al desfase
de siembra provocada por la incertidumbre del clima, aunque a final la produccion de
arroz y maiz crecieron 0.5% y 2.0% respectivamente en el periodo.

Para hacerle frente a la escasez hidrica, € Ministerio de Desarrollo Agropecuario puso en
marcha el "Plan Agua’' para surtir €l liquido a pequefios y medianos productores quienes
resultaron ser los més afectados. El plan también incluy6 alimentos especiales con heno y
melaza para los animales desnutridos por efectos de la sequia. Incluyd también la
construccion de pozos, abrevaderos y pequefias represas para proveer de agua las zonas
mas af ectadas.

Un componente importante de la actividad ganadera fue el desarrollo de las exportaciones
impulsadas por el fuerte incremento de 124.1% en las exportaciones de ganado en pie en €l
afio 2001, exportandose un total de US$ 37.2 millones. Este hecho es atribuible a la
expansion de los dos mercados destinatarios del producto; €l primero, México, tiene un
programa de repoblacion ganadera y tiene una alta demanda por novillas fértiles. Este pais
tiene un alto indice de sacrificios debido a la integracion con Estados Unidos, ademas de
gue necesito satisfacer € incremento en la demanda de carne, principalmente en la parte
sur del pais cuya poblacién ha crecido a un ritmo rapido. El segundo pais, Nicaragua,
también tiene un programa de repoblacion ganadera. De igual forma, las exportaciones de
carne de ganado crecieron 21.6% y €l valor agregado de |la ganaderia aumentd 1.0%.

En € afio 2001, la actividad ganadera se beneficié con € Programa de Erradicacion del
Gusano Barrenador (una inversion de US$ 38.0 millones) logrando eliminar €l gusano en
las cuatro provincias centrales, dando una mejor oportunidad de vender carne de mejor
calidad y permitiendo un nivel sanitario adecuado paraincursionar en e mercado mundial.
Este esfuerzo continuara a escala nacional, ya que nuestro pais fue seleccionado como sede
mundial para erradicar el gusano barrenador del ganado. La sede de los programas
internacionales comenzara en el afo 2002 y se construird una planta industrial para
estudios y andlisis de las muestras del gusano en el mundo. Se estima una inversion total
de US$ 100.0 millones y, generard aproximadamente 400 puestos de trabajo a escala
nacional.

El cultivo de algunas frutas de exportacion tuvo un ato crecimiento. En el area de Azuero,
a principios del afio se inicié € proceso de exportacion de las primeras frutas de melén
Solaking con destino a los mercados europeos. Este es un proyecto de agroexportacion
con unainversion de US$ 20.0 millones en el area del Arco Seco, mediante |a dotacion de
riego por goteo y otras técnicas modernas, incluyendo las semillas de melon, sandia y
zapallo, que tienen buena aceptacion en el mercado internacional. En el periodo enero-
octubre de 2001 las exportaciones de meldn y sandia presentaron aumentos de 35.5% y
150%, respectivamente.

Por su parte, € sector pesca mantuvo un mayor dinamismo al crecer 21.4% durante el afio
2001. Estaactividad fue favorecida hasta mediados de afio por un fendmeno atipico, como
lo fue e enfriamiento de las aguas hasta la superficie, o que permitié atraer y capturar
algunas especies que normal mente se encuentran en aguas profundas y que son dificiles de
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encontrar en la superficie. Ademés, la actividad acuicola se desempefio favorablemente,
destacando el buen desarrollo de la produccién de camarones con atos rendimientos por
hectérea, |0 que permitié un crecimiento de 18% en la exportacion del producto. Esto se
debié a buen mango de los cultivos con € uso de medidas de bioseguridad y a
mejoramiento genético de las especies con miras a enfrentar el virus de la Mancha Blanca.
Por su parte, las exportaciones de harina y aceite de pescado crecieron 27.5% y las de
larvas de camaron |o hicieron en 4.0%.

2. Industria manufacturera

El PIB de la industria manufacturera decrecidé en 5.7% en el afio 2001. De enero a
septiembre el indice de produccién industrial cayd en 7.6% con respecto a afio anterior, tal
como se presentaen €l Cuadro No. 2. Esto sedebié alos regjustes que contintian dandose
en este sector, la disminucion en la capacidad de consumo de los panamefios, y la
reduccion de ciertas actividades agropecuarias.

Cuadro No. 2
Indice Trimestral de Producciéon Industrial
(en miles de US$)

Trimestres
Afo I I 11 v Enero-Sep.
2000 128.0 114.1 106.3 95.2 116.1
2001(P) 124.0 101.7 96.3 n.d. 107.3
Variacion(%) -3.1% -10.9% -9.4% n.d. -7.6%

(P) Cifras preliminares
n.d. No disponible
Fuente: Contraloria General de la Republica.

Al andlizar las cifras de empleo, remuneraciones y ventas de una muestra de empresas
presentadas en el Cuadro No. 3, se corrobora la evolucion negativa de este sector, con una
disminucion de 4.8%, en € empleo (de las empresas con 5 0 mas personas ocupadas), y un
decrecimiento de 1.7%, tanto en |as remuneraciones pagadas como en |os ingresos (ventas)

generados.
CuadroNo. 3
Indicador es Econémicos de la Industria Manufacturera
Enero - Septiembre de 2000 — 2001
2000 2001 Variacion (%)
Personal empleado 39,064 37,208 -4.8
Remuneraciones pagadas (miles de US$) 207,630 204,087 -1.7
Ingresos total es (miles de US$) 1,908,147 1,876,418 -1.7

Fuente: Direccion de Estadisticas y Censo, Contraloria General de la Republica

En término de subsectores especificos, las industrias relacionadas con los materiales de
construccion en su conjunto disminuyeron 18.3%, en parte debido a cierre de
establ ecimientos dedicados a la produccion de barras de acero, ademés de la reduccién en
la produccion de concreto premezclado (que cayo 23.7% reflejando la menor construccion

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com


http://www.fineprint.com

de carreteras) y e cemento (que disminuyé 13.1%), asi como la reduccién en la
produccion de |os aserraderos y la fabricacion de productos de madera.

De igua forma, las industrias de bienes de consumo tuvieron un decrecimiento de 6.1%,
con una disminucién en la elaboracion de bebidas de 6.8%, en |a elaboracion de productos
de molineria de 0.9%, y en otros productos alimenticios de 4.3%. Estas reflgjaron €l
impacto de lareduccién de algunas actividades agropecuarias como |la matanza de ganado,
cerdos, gallinasy elaboracién de cajas de carton para las bananeras.

También mostraron bajas la fabricacion de prendas de vestir que disminuyo en 24.5%, la
fabricacion de calzados en 53.7%, la fabricacion de productos quimicos en 19.1%, y la
fabricacion de muebles y colchones en un 36.8%, entre otras. Esta situacion es producto
de la reestructuracion de sus actividades después de la baja en la proteccion industrial. La
industria del petréleo mostré dinamismo con un crecimiento de 13.9%.

Paraimpulsar el sector, el Gobierno Nacional esté negociando un tratado de libre comercio
con Centroamérica, que se ha iniciado con El Salvador, con la finaidad de ampliar €
mercado disponible. A partir del 1° de enero de 2002 se continuara la reduccion de los
aranceles de importacion de materia prima, insumos y bienes intermedios, |0 que pretende
la disminucion de los costos de produccién con el propdsito de hacer mas competitivos los
productos industriales nacionales.

3. Sector eléctrico

En e afio 2001, e sector eléctrico tuvo un crecimiento bajo de 0.1%. Si bien hubo un
aumento en la produccion de electricidad, debido a la sequia, se produjo una mayor
proporcién de energia térmica que tiene poco valor agregado. El Cuadro No. 4 presenta
las exportaciones e importaciones de energia para los afios 2000-01. El volumen de las
exportaciones crecio siete veces con respecto al afio 2000, siendo los principal es paises de
destino Nicaragua y Honduras.

Por otro lado, las importaciones registraron una caida de 70% debido a la escasa oferta
procedente de Costa Rica, principal pais proveedor de Panama, que también fue afectado
por las desfavorables condiciones climaticas ocurridas en €l afo.

CuadroNo. 4
Importacién y Exportacién de Energiaen MWh por Trimestre
Afos: 2000-2001

I mportacion Exportacion Variacion %
Periodo 2000 2001 2000 2001° Importacion | Exportacion
TOTAL 132,610 40,925 14,824 117,650 -69.1 693.6
| 27,452 14,647 10,439 12,630 -46.6 21.0
[ 37,750 2,071 75 6,098 -94.5 8,030.0
[l 42,278 4,195 0 47,712 -90.1 -
v 25,130 20,012 4,310 51,211 -20.4 1,088.2

Fuente: ETESA
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La generacion de energia durante el afio fue de 4,858,133 Kwh. El 47% de la energia
generada fue termoeléctrica, mientras que € 53% del total correspondi6 a la hidraulica.
Por su parte, e consumo de electricidad durante el afio 2001 se increment6 en 3.4%, tal
como se presenta en el Cuadro No. 5. Segun tipo de consumo, € aumento mas
significativo se produjo en los gobiernos municipales y las entidades autébnomas con un
12.4%, seguido del consumo residencial, 4.0%. El consumo del sector industrial, por su
parte, experimentd una caida de 4.8% en comparacion con € afio 2000.

CuadroNo. 5
Consumo de Energia Eléctricaen Milesde KWh
Afos: 1999-2001

Afios Variacion %
Tipo de Consumo 1999 2000 2001 1999/00 | 2000/01
Total 3,546,141 | 3,800,625| 3,930,315 7.2 34
Residencial 1,045,904 | 1,117,491| 1,162,474 6.8 4.0
Comercial 1,456,985 | 1,574,415| 1,616,747 8.1 2.7
Industria 521,211 503,517 479,317 -34 -4.8
Gaob. Municipa y Ent. Auténomas 512,813 597,478 671,777 16.5 124
Otros 9,228 7,724 0 -16.3 -

Fuente: Indicadores Econémicos de la Contraloria General de la Republica.
4. Sector construccion

El PIB del sector construccion registrd una caida de 9.7% en el afio 2001. Esta caida se
explica mejor mediante el anadlisis de la evolucion de sus dos componentes. € de las
construcciones de vivienda-comercio, y e de obras de infraestructura (incluyendo el sector
publico). En el Cuadro No. 6 se presenta la variacion de los permisos de construccion,
cuyo valor disminuyé en 16.7%; en particular, e componente de las megjoras y expansiones
de instalaciones de comercio. La construccion de edificios de lujo se mantuvo en gran
parte por proyectos iniciados anteriormente, ya que hubo pocos proyectos nuevos. Las
construcciones de viviendas de bajo costo tuvieron un crecimiento bajo, ya que surgieron
dificultades para lograr nuevos clientes que calificasen para hipotecas, a pesar de la
existencia del exceso de reservas en |os bancos.

El segundo componente, las obras de infraestructura, terminé e afio 2001 con la
terminacién de una serie de obras de gran magnitud y movimientos de tierra por un
importe superior a US$ 30.0 millones. La desaceleracion econdmica y la sobreoferta
fueron las causas de que no se concretaran algunos proyectos como el Hyatt de la Avenida
Balboa, €l Sheraton del Dorado, el Radisson de Coldn, y tres proyectos de hoteles cinco
estrellas programados para Amador (la Isla de la Fantasia Resort Corp., Anchorage
Entertainment y Los Reyes).
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Cuadro No. 6

Crecimiento de los Per misos de Construccion Afios 2000 — 2001

(En miles de US$)

Trimestre
Afo I I [l v Total
2000 124,895 156,115 134,034 94,210 509,254
2001 94,683 119,033 127,543 83,076 424,335
Variacion % -24.2 -23.7 -4.8 -11.8 -16.7

n.d. no disponible.
Fuente: Departamento de Informacion Econémicay Estadistica de la Direccion de Andlisis y Politicas Econémicas en
base acifras dela Contraloria General de la Republica.

Por otra parte, se desfasaron varios proyectos en la Ciudad de Panaméa, como Los Pueblos
No. 2 en Albrook,, y el desarrollo de dos urbanizaciones, colindantes con el Corredor Sur,
a la altura del distrito de Juan Diaz. También se suspendio la construccion del edificio
Torre Generalli ubicado entre Calle 50 y Via Brasil.

Para el afo 2002 |as expectativas para la construccion son positivas. Por un lado, existen
varios proyectos publicos, como la construccion del segundo puente sobre el Canal de
Panama con sus respectivos accesos. Por otro lado, la continuacion de proyectos privados
como & Complgo Comercial Punta del Este, un edificio comercial en Bethania con una
inversion de US$ 15.0 millones, € Centro de Biodiversidad Marina Gehry por US$ 45.0
millones, y el centro comercial Multicentro que se localizara en los antiguos terrenos del
Colegio San Agustin, en € érea de Paitilla que ya ha reiniciado su construccién, mas una
serie de proyectos listados en el Cuadro No. 41.

5. Transporte
i. Situacion general

En los dltimos afios se han gecutado inversiones en e sector transporte dirigidas a
modernizar las infraestructuras, tanto vial como de facilidades para los usuarios. Entre
estas inversiones se encuentran la construccion de una moderna terminal para pasajeros,
pasos elevados para peatones, los corredores norte y sur, asi como siete puentes
vehiculares de los cuales tres estan en su fase final de construccion. También, se han
hecho inversiones para el ensanche de algunos tramos de la carretera Interamericana. Cabe
destacar que durante el afio 2001 se redizé € ensanche de la carretera Penonomé-
Aguadulce y se terminaron de construir los puentes que forman parte de estas
ampliaciones; ademas, se tiene programado € ensanche del tramo Aguadulce - Santiago de
Veraguas.

El precio del pasagje en el subsector del transporte publico, € cua no habia sido gjustado
desde hace 20 afios, a pesar del aumento del combustible y los repuestos, fue objeto de
conversaciones entre el Gobierno Nacional y |os transportistas, luego de las cuales se llegd
a algunos acuerdos para la unificacion del pasaje a US$ 0.25. Entre las condiciones
acordadas estan la renovacion de la flota y €l acondicionamiento de los autobuses de
manera que cumplan con las normas de seguridad y comodidad para |os usuarios.
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Para coadyuvar a mejoramiento de la flota de autobuses e Estado comprometiéo un
financiamiento por un monto de US$ 30.0 millones, de los cuales se han desembolsado
cerca de US$ 25.0 millones. En la actualidad, se han adquirido autobuses nuevos; sin
embargo, a cumplirse la fecha para que todos |os autobuses hayan sido reacondicionados
todavia existe un nimero plural de autobuses que no se encuentran en las mejores
condiciones, por |o que solo se ha permitido cobrar 1a nuevatarifa alos autobuses nuevos y
aquellos que han cumplido con los requisitos, en cambio, para aquellos que no han
cumplido se les ha concedido una prorroga hasta el mes de marzo de 2002.

ii. Ferrocarril

En e afio 2001, se completd y empezd a operar € ferrocarril transistmico de Panama a
Colén, con unainversion de US$ 75.0 millones. El proyecto incluyé € enderezamiento de
las curvas de la ruta, € reemplazo de todas las lineas ferroviarias, vagones y locomotoras
por rieles y equipos de dimensiones estandar. El proyecto inicié operaciones con €l
transporte de pasajeros, y en noviembre de 2001 ya incluia el transporte de contenedores.
Este proyecto es una importante modernizacion de la infraestructura de transporte, en
particular paralas actividades de servicios de intermediacion de carga internacional .

El ferrocarril interoceanico, en sus inicios estaba programado para el movimiento de carga
exclusivamente; sin embargo, en vista de la oportunidad que brinda € turismo, la
compaiiia del ferrocarril decidio incursionar en el transporte de pasgjeros. Se estima que €l
nuevo ferrocarril de Panama tiene una capacidad inicial para mover 438,000 contenedores
al afo. También, cuenta con tres vagones de lujo con capacidad para transportar 170,000
pasgeros a afo debido alas favorables perspectivas del turismo de cruceros.

La empresa proyecta construir ramales adicionales para dar servicio alaZLC, alos puertos
de Manzanillo International Terminal, Colon Container Termina y Colon Port Terminal, €l
sector atlantico del Canal de Panamay a puerto de Balboa en €l sector pacifico. En la
actualidad, se estén transportando entre la costa atlantica y pacifica, arededor de 1,500
contenedores por via terrestre por mes.  Sin embargo, con la entrada en operaciones del
ferrocarril se espera un incremento significativo en el trasbordo de contenedores entre
ambas costas, debido ala mayor seguridad y eficiencia (“double stack”) en el transporte de
contenedores.

6. El Canal de Panama
i. Operaciones

La actividad canalera en el afio 2001 reportd una disminucion de 1.4 % en los pegjes
recaudados, alcanzando €l importe de US$ 573.6 millones. Iguamente, hubo una
disminucion de 3.6% en el nimero de transito de naves y de 2.8% en e volumen de carga,
como se observa en el Cuadro No. 7. Esto como consecuencia de la desaceleracion de la
economia de los Estados Unidos, uno de los principales usuarios del Canal de Panama,
aunado a los sucesos de septiembre en EE.UU. que afectaron en forma directa la actividad
canadera
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CuadroNo. 7
Indicadores del Canal de Panama

Detalle Afo2000 | Afo2001 | Variacion %
Transito de naves por el Canal (unidades) 13,774 13,282 -3.6
Volumen de carga (miles de ton.largas) 195,719 190,313 -2.8
Ingresos por pegjes (miles de US$) 581,768 573,586 -1.4

Fuente: Autoridad del Canal de Panama.

Entre octubre y noviembre se dio una baja de 4.1% en los ingresos, 7.4% en las toneladas
(largas), y 6.0% en el nimero de barcos que transitaron por el Canal de Panamé. A pesar
de la disminucion en e conjunto de la carga, el trafico del petrdleo y sus derivados, y la
carga contenerizada aumentaron, mientras gue la disminucion més significativa recay6 en
los granos de 3.8%, tal como se apreciaen el Cuadro No. 8

Cuadro No. 8
Principales Rubros de la Carga Comercial que Transita por € Canal de Panaméa
Afios 2000-2001
(en millones detoneladas largas)

Detalle 2000 2001 Variacion %

Total 122.3 116.6 -4.7
Petrdleo y sus derivados 28.7 28.8 0.3
Carga contenerizada 34.1 35.7 4.1
Granos 39.6 38.1 -3.8
Restos 19.9 14.0 29.6
Peso muerto(dead-weight) 329.1 324.3 -1.5

Fuente: Autoridad del Canal de Panaméa
ii. Proyectos

La Autoridad del Canal de Panama (ACP) continué durante € afio 2001, su programa de
mejoras y modernizacion de su capacidad instalada. Entre los proyectos mas importantes
se destacaron €l ensanche del Corte Culebra que se finaliz6 durante € afio 2001; la
modernizacion de las esclusas y sus controles; la adquisicion de nuevos remolcadores para
aumentar la flota a 24; €l proyecto de adquisicion de 26 nuevas locomotoras con una
capacidad de 290 caballos de fuerza; y la rehabilitacion de los rieles de remolgque como
complemento para el mejor funcionamiento de las nuevas locomotoras, que la actual y
futura demanda requiere de mayor fuerza y velocidad de las misma debido a transito de
buques panamax. También se gecutd e programa de modernizacion de los sistemas
informaticos y las mejoras de la red de telecomunicaciones cuyo objetivo es afiadir
capacidad de rastreo de buques en aguas del Canal de Panama como ayuda a la
navegacion y control de trafico maritimo. Se introdujeron mejoras a la red de
telecomunicaciones que incluye la utilizacion de fibra éptica.  Se contempla ademés, la
profundizacion del lago Gatun, lo que dard a cana una capacidad para seis esclusajes méas
y la profundizacion de la entrada al Canal por e lado pacifico. Por ultimo, se estén
realizando los estudios sobre las aternativas de modernizacion de la via a largo plazo,
incluyendo €l tercer juego de esclusas.

iii. Programa deinversionesamediano plazo
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El Cuadro No. 9 presenta las principales categorias del programa de inversiones del afio
2002 al afio 2004 por categoria de proyectos de la ACP. Se hace notar que la empresa
tiene en perspectiva una inversion anua superior a US$ 100.0 millones y de mas de US$
350.0 millones durante los préximos 3 afios. A largo plazo, se visumbra la expansion de
la capacidad del canal, unainversion de varios miles de millones de délares.

CuadroNo. 9
Programa de I nver siones 2002-2004 por categor ias de proyectos
(millones de US$)

Afios
Categoria del Proyecto 2002 2003 2004 Total
Profundizacion del Lago Gatun y del Corte 14.0 13.9 13.9 41.8
Culebra
Adquisicién de locomotoras de Remolques 419 55.6 61.5 158.9
Rehabilitacion de rieles de locomotoras (todas las 25.9 234 18.7 68.1
esclusas)
Reemplazo y compra de remolcadores 11.3 22.6 11.3 45.2
Aumento de la capacidad del sistema de agua 174 14.3 6.6 38.3
potable
Total 1105 129.8 112.0 352.3

Fuente: Autoridad del Canal de Panaméa

7. Puertos

El producto interno bruto de la actividad portuaria registré un crecimiento de 13.3% en el
ano 2001. El principal componente fue el movimiento de contenedores a alcanzar un
volumen de 1.5 millones de TEUS, un 16.3% mayor con relacion a afo anterior. La
actividad portuaria se desaceleré a partir ded mes de noviembre debido a los
acontecimientos terroristas del 11 de septiembre en EE.UU. El efecto no fue inmediato, ya
gue en el negocio maritimo la carga se contrata con anticipacion.

El afio 2001 fue de importancia para el sector portuario, por el efecto de la modernizacion
de las instalaciones para € manegjo de contenedores en e puerto de Balboa, seguido del
movimiento turistico a través de las terminales especializadas para cruceros y € inicio de
operaciones del ferrocarril transistmico a mediados del mes de noviembre. La
modernizacién del puerto de Balboa trgjo consigo un significativo incremento en el
movimiento de trasbordo, lo cua se debid a reacomodo de las rutas que antes llevaban
carga del oriente asiatico hacia Los Angeles y de alli a Suramérica y hacia € Atlantico;
ahora se desembarca en €l puerto de Balboa antes de ser enviada a su destino final. La
compafiia naviera Maerks, la de mayor importancia en el mangjo de contenedores en €
area, establecio su centro de operaciones en € Puerto de Balboa. La magnitud de las
operaciones que se realizan actualmente estal, que la capacidad del puerto esta copada, por
lo que se espera una pronta expansion de sus instalaciones.
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8. Telecomunicaciones

El sector de tel ecomunicaciones continuod siendo dinamico, con un crecimiento del 11.4%,
aunque este crecimiento fue menor que el de afios anteriores, ya que se completé la
primera expansion de servicios (principalmente de telefonia celular). Durante €l afio 2001,
Cable & Wireless Panama, S.A. continud con las inversiones para automatizar sus
procesos y parala modernizacion de sus instalaciones. Se complet6 el proyecto de
comunicaciones por fibra éptica més importante de Centroamérica, €l cual permitiré el
manejo de cinco cables de fibra éptica submarina: Arcos |, Maya |, Panamericano, PACy
SAC. Continud el desarrollo de los servicios celulares y de Internet, el almacenamiento de

informacion en centro de datos (“ hosting”), entre otros.

Las perspectivas para este sector son prometedoras, se visualiza ala Republica de Panama
como un "hub" del comercio electronico debido a acceso alas facilidades de fibra Opticay
a la estratégica posicion geografica, entre otras, para hacer “call centres’ y negocios via
Internet (como "back office"). Paraimpulsar esta actividad, durante el afio 2001 se aprobd
la exoneraciéon del impuesto de Ilamadas telefénicas internacionales a las empresas que
presten €l servicio de centro de llamadas para uso comercial, iniciativa con la que se espera
generar inversiones en este campo.

9. Comercio al por mayor y al por menor

La actividad comercial estuvo afectada por labaja en lademanday el proceso de gjuste en
el ano 2001. El comercio a por mayor decrecid 1.9% y el comercio a por menor 7.2%.
Para sobrevivir en tiempos de crisis las empresas redujeron precios para liquidar
inventarios, 1o que involucré € cierre de empresas, pérdidas operativas y menores
importaciones. Esto incidi6 negativamente en el empleo, la publicidad y en e pago de
impuestos. Los factores que afectaron la actividad son: la desaceleracion del crédito al
consumo, la disminucion en las operaciones de mercados dedicados a la comercializacién
de automoviles, y la sobre dimension de la oferta. Destaca la fuerte caida en la venta de
automoviles de 19,560 unidades de enero a noviembre en el afio 2000 a 12,337 unidades en
el mismo periodo del afio 2001. Segun e Cuadro No. 10, se observa que € comercio a
por menor registré una caida del 11.1% en el empleo, 9.7% en las remuneracionesy 10.1%
en las ventas. En el comercio a por mayor, sin embargo, la reduccion oscil6 entre 2.2% y
2.7%.

Para los préximos afios € sector comercio tiene programado 4 grandes proyectos de
centros comerciaes en la Ciudad de Panama:

a) LosPueblosll;

b) Multicentro;
c) PuntaPacifica; y
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d) ampliacion del Supercentro El Dorado.

La popularidad de estos centros comerciales (“malls’) en todos los paises proviene de:

Cuadro No. 10
Indicadores del Comercio al Por Mayor y al Por Menor
Ener o-Septiembre 2000-2001 (1)

Personal empleado Remuneraciones Ingresos totales
pagadas (en milesde US$)
Actividad (en milesde US$)
2000 | 2001 | var. | 2000 2001 | var. 2000 2001 var.
% % %
Comercio a 17,984 {17,498 | -2.7 | 128,550 | 125,118 | -2.7 | 1,917,942 | 1,875,222 | -2.2
por mayor
Comercioa | 24,780 | 22,032 | -11.1 | 119,251 | 107,716 | -9.7 | 1,526,868 | 1,372,999 | -10.1
por menor

(1) Cifras paralaciudad de Panamay San Miguelito.
Fuente: Contraloria General de la Republica.

muchos estacionamientos, lugares de esparcimientos, y ubicacion estratégica donde haya
menos congestionamiento vehicular. Este fendmeno esta induciendo un reordenamiento
del comercio ya que las tiendas son méas grandes y pueden vender al menor precio.

10. Zonalibrede Colén (ZLC)

El PIB de la Zona Libre de Colén crecidé en 2.0%, con un crecimiento de 0.9% en €
volumen de sus exportaciones y de 3.7% en sus importaciones durante el afio 2001, con
respecto a ano pasado, tal como se muestraen e Cuadro No. 11.

En el dltimo trimestre ddl afio se observd un crecimiento mayor de la actividad comercial,
de lo cual se infiere que los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 en EE.UU.

Cuadro No. 11
ZonaLibrede Colén, Actividad Comercial Generada Afio 2000 - 2001
(en miles de toneladas métricas)

Detalle 2,000 2,001 Variacion %
I mportaciones 765.7 794.0 3.7
Reexportaciones 694.8 701.3 0.9

Fuente: Zona Libre de Col6n, Departamento de Estadistica, Direccidn de Planificacion y Finanzas.

contribuyeron en alguna medida al mismo. Se supone que esto ocurrid debido a temor a
vigar hacia los EE.UU., aunado a las medidas de seguridad impuestas que hacen méas
costosas las transacciones comerciales, desviando de esta manera e comercio hacia la
Zona Libre de Colén.

El Cuadro No. 12. presenta el valor de las reexportaciones e importaciones en €l periodo
de los afios 2000-01. El valor reexportado crecio en 1.4%, mientras que el valor importado
registré una caida de 2.7% en € afio 2001 con relacion a mismo periodo del afio 2000.
Cabe indicar que en e mes de diciembre se dio una caida significativa en los valores de las
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reexportaciones e importaciones de alrededor del 25% con respecto al mismo mes del afio
2000.

Cuadro No. 12
Zona Librede Col6n, Valor delas Reexportaciones e | mportaciones
Afios 2000 - 2001
(en millonesde US $)

Detalle 2000 2001 Var.%
Importacion 4,600.0 4,477.4 -2.7
Reexportacion 5,219.8 5,295.1 1.4

Fuente: Zona Libre de Colén, Departamento de Estadistica Direccién de Planificacion y Finanzas.

El Cuadro No. 13 muestra los valores unitarios de las reexportaciones e importaciones.
En los dltimos afios, han ocurrido cambios en los valores unitarios. El descenso del valor
unitario de las importaciones puede explicarse alareevaluacion del délar. Por otro lado, €l
valor unitario de las reexportaciones se ha mantenido constante. El aumento en €l
diferencial de valores unitarios es dificil de explicar, podria ser mayores margenes de
comercializacion pero no es la percepcion de los agentes del érea; otra explicacion es que
la actividad se haya concentrado mas en productos de lujo con mayor margen de
comercializacion. Esto le dariaa sector mayor valor agregado por valor de ventas, aunque
se necesitaria una informacidn mas desagregada para una conclusion definitiva.

Cuadro No. 13
Valor Unitario delasImportacionesy Reexportaciones
delaZonalLibrede Colén: Afios 1999-2001

(en US9)

Afos Reexportaciones I mportaciones

1999 7.8 6.4

2000 74 5.8

2001 7.6 5.6
Fuente: Zona Libre de Col6n, Departamento de Estadistica. Direccion de Planificacién y
Finanzas.

11. Turismo

Durante e afio 2001 el gasto de los turistas crecié en 8%. El turismo registro un buen afo
al concluir la primera temporada de cruceros, que finalizé con un saldo de 59 cruceros,
53,385 pasgjeros y 27,944 tripulantes que arribaron al Puerto Coldn 2000. Estos turistas
realizaron diversas giras a distintos lugares como el Fuerte San Lorenzo, €l lago y esclusas
de Gatun, € hotel Melia Panamé Canal y el Bananas Village Resort en Isla Grande.

No obstante, e atentado terrorista del 11 de septiembre en EE.UU. (pais que
tradicionalmente brinda la mayoria de los turistas que llegan a Panama) afecto la actividad.
La ocupacion hotelera estuvo a su méaximo nivel durante los tres dias siguientes a
atentado; posteriormente disminuyé debido a la cancelacion de vuelos. Los gastos de
turismo hasta el mes de agosto habian crecido en 7.5% con respecto a afio anterior,
alcanzando un importe de US$ 323.1 millones. Sin embargo, entre septiembre y octubre el
nivel se mantuvo igual a del afio anterior, a pesar de que se esperaba un crecimiento aln
mayor debido a que seiniciabala nueva temporada de cruceros.
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Cuadro No. 14
Trafico de Pasajeros por el Aeropuerto Internacional,
Por Empresay Trimestre. Afio: 2001 vs 2000
(variacion porcentual)

Empresa Total I 1 11 v

COPA 33.8 79.6 63.3 47.8 -25.3
American -9.4 -3.6 -5.0 -2.8 -28.5
Continental -0.9 6.9 6.3 -0.4 -16.2
Iberia -6.4 -3.1 -4.7 -4.4 -14.2
Delta 2.1 3.7 -2.1 -1.6 -9.9
Total 16.4 414 334 234 -23.7

Fuente: Direccién de Aeronautica Civil

El transito de pasgjeros por € aeropuerto internacional de Tocumen, presentado en el
Cuadro No. 14, fue afectado durante el periodo posterior a los acontecimientos de
septiembre y 1os eventos subsiguientes, |os cuales provocaron la percepcion de inseguridad
en losturistas. Pese alo anterior, €l trafico de pasajeros mejoré en comparacion con €l afio
2000 debido ala expansion internacional de las operaciones de COPA.

Las perspectivas para € sector turismo contintian siendo positivas, particularmente por el
turismo de cruceros que ya inicid su segunda temporada; ademés, con el restablecimiento
de los dias puentes se espera un impulso en el turismo interno paralelo ala continuacion de
las reuniones de la Secretaria Pro Tempore del ALCA, las cuales relinen a las delegaciones
de los paises participantes en las negociaciones mensuamente. También, se espera que €l
inicio de lacampafainternacional por parte del IPAT atraiga un mayor nimero de turistas.

Finalmente, ha comenzado otra etapa de ampliacion en las instalaciones del Hotel Costa
Blanca Royal Decameron en Faralén, cadena hotelera que ha recibido entre otros a
ciudadanos canadienses e italianos, estos Ultimos debido a la tenaz campafia publicitaria en
Europa por la empresa. Ademés, se firmé e acuerdo para desarrollar € Centro de
Biodiversidad en Amador ideado por el reconocido arquitecto Frank Gehry, € cual incluye
ademés de un "Acuario del Mundo” la edificacion de un museo patrimonial en Colon y un
centro interpretativo de la naturaleza en e Fuerte Sherman. Este Centro, cuya fase de
disefio estd4 por completarse, sera construido en 7.81 hectareas, a un costo de US$ 50
millones, y comprendera una muestra de la floray fauna de Panama, un acuario y mostrara
laformacion geoldgica del Istmo hace tres millones de afios.

12. Hoteles

El sector hoteles y restaurantes registro una caida del 1.3%, afectado principal mente por la
sobre oferta hotelera, la cua ha provocado una caida en e porcentgje de ocupacion
habitacional en los dltimos afios. Durante €l periodo enero-agosto del afio 2001 €
promedio de ocupacién habitacional fue de 33.3%; luego de los actos terroristas del 11 de
septiembre se observo una merma en los niveles de ocupacion; sin embargo, la ocupacion
promedio se recuperd durante los Ultimos meses del afio.
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13. Ensefianza privada

El PIB de la ensefianza privada crecié en 2.7%. El crecimiento del sector estuvo afectado
particularmente por la disminucion de la matricula en la educacion privada media y
superior. En este ultimo nivel, e sector oficial también experiment6 una leve baja en la
matricula, tal como se apreciaen el Cuadro No. 15.

Cuadro No. 15

Matricula Educacién Primaria, Mediay Universitaria
Afos 2000-2001 (nimer o de per sonas)

Variacion
2000 2001® | Diferencia %

Total 735,569 748,447 12,878 18

Particular 92,134 92,308 174 0.2
Primaria 37,810 39,615 1,805 48
Media 37,576 36,743 -833 -2.2
Universidades®” 14,700 14,482 -218 -15
Otras universidades postgrado 2,048 1,468 -580 -28.3
Oficial 643,435 656,139 12,704 2.0
Primaria 355,220 360,793 5,573 1.6
Media 192,458 197,410 4,952 2.6
Universidad de Panama 92,973 95,162 2,189 2.4
Universidad de Panama postgrado 2,784 2,774 -10 -0.4

@ Incluye Universidad Santa Maria La Antigua, Universidad del Istmo, Universidad Latinoamericana de Ciencia y
Tecnologia, Universidad Interamericana, Columbus University y Universidad Latina.
Fuente: Ministerio de Educacion.

14. Serviciosde salud

En € afio 2001, el PIB del sector salud cay6 en 3.8%, producto de la incidencia de varios
factores en el sector de servicios privados de salud que redujeron su demanda. Entre estos
factores se mencionan:

a) € retiro de las bases militares estadounidenses,

b) e cambio en la cobertura, proveedores y naturaleza de los servicios
prestados por |as empresas aseguradoras; y

c) la sobreoferta de hospitales debido a incremento de cinco importantes
hospitales publicos y de tres hospitales privados grandes en la ciudad de
Panama.

Asimismo, a darse un clima méas seco en los primeros siete meses del afio disminuyd
significativamente los casos de enfermedades gastrointestinales y respiratorias (en efecto,
no hubo epidemias en el primer semestre del afo, lo cual fue corroborado por los médicos
del Hospital del Nifio). Todos estos factores incidieron en la reduccién de las consultas
medicasy en el cierre de varios hospitales privados ante el exceso de oferta.
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La dificil situacion econdmica de desaceleracion y su secuela de desempleo provoco la
transferencia de la demanda del sector privado a sector publico de la salud, méas
especificamente, a los hospitales de la CSS. Esto ocasiond e congestionamiento de la
infraestructura hospitalaria de la CSS, la cual 1legd a encontrarse durante algunos meses a
su maximo nivel de utilizacién. En consecuencia, los costos administrativos y de
operacion de mantener la infraestructura hospitalaria privada se hizo dificil, ya que estas
fueron sobredimensionadas para atender una demanda dada por el crecimiento de la
poblacion, la presencia norteamericana en €l pais, y coyunturamente la ha afectado la
desacel eracidn econdmica.

La disminucion de los mérgenes de utilidad registrados por las compafias aseguradoras en
el ramo de los servicios médicos y de hospitalizacion contribuyeron a agudizar las
condiciones econdémicas de este sector, obligando asi a las compafias a cambiar la
naturaleza de sus seguros a disminuir la cobertura de los beneficios de éstos y a dar en
concesion la prestacion de los servicios de hospitalizacion a un solo centro hospitalario.

La transferencia de la demanda del sector privado al sector publico de la salud tuvo un
mayor impacto en lo referente a las intervenciones quirdrgicas, mas que a nivel de
atencién de consultas. Es decir, la poblacién se atendia en los hospitales y clinicas
privadas para obtener un diagndstico y después se operaba en los hospitales publicos,
como en & Complejo Hospitalario Metropolitano de la CSS, e Hospital Santo Tomas
(HST) o en los hospitales publicos. Este efecto, se vid mas acentuado en la region
metropolitana porque es donde se concentra la mayoria de los jubilados y pensionados de
la ex zona del Canal de Panamay la mayor proporcion de los beneficiarios de los seguros
privados. Esto complico la cuantificacion de la caida real en los servicios, ya que en las
cuentas nacionales las actividades del sector privado se miden via produccion; sin
embargo, mientras gque en €l sector publico se miden via empleo. En la situacién actual
estas medidas no son compatibles.
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15. Publicidad

Segun cifras del sector privado, lafacturacién bruta en publicidad en los medios del pais
disminuy6 un 20.6% durante el periodo de enero a agosto de 2001 con respecto a mismo
periodo del afio 2000, a consecuencia de la desacel eracion econdmica. Se apreciaen €l
Cuadro No. 16 unadisminucién de la publicidad en todos los medios, aunque algo menor
en los periédicos.

Cuadro No. 16

Facturacion Bruta en Publicidad Agosto 2000-2001
(en miles de US$)

M edio Inversion Variacion
2000 2001 %
Total 120,180.6 95,425.1 -20.6
Prensa 37,177.3 32,229.3 -13.3
Radio 6,266.5 4,764.5 -24.0
Television 76,736.8 58,431.3 -23.9

Fuente: Diario La Prensa, Martes financiero, 18 de septiembre de 2001

Cuadro No. 17
Indice de Precios al Consumidor en la Ciudad de Panama
Afios 2000 — 2001

| PC 1987=100 Variacion
Grupo de bienesy servicios 2000 2001 %
2000/01

TOTAL 114.0 114.3 0.3
Alimentacion y bebidas 113.3 112.8 -04
Vestido y calzado 108.9 1135 4.2
Alquileres, combustible y energia el éctrica 119.8 1221 19
Muebles, accesorios, enseres el éctricos y cuidados de
lacasa 1153 116.2 0.8
Cuidados médicos y conservacion de la salud 124.0 126.4 19
Transporte y comunicaciones 110.1 106.6 -3.2
Esparcimiento, diversionesy servicios culturales de
ensefianza 117.4 120.2 2.4
Otros bienesy servicios 108.3 108.6 0.3

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

16. Seguros

En el afio 2001, las primas de seguros disminuyeron en 1.9%, con un ingreso total de US$
361.1 millones. Se dieron bagjas en los ramos de salud, colectivo de vida, multiriesgo,
transporte de carga y automovil, aunque se dieron algunos aumentos en |os seguros contra
accidentes personales, casco del avion, incendio, ramos técnicos, responsabilidad civil y
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robo. Similarmente, los pagos por siniestros disminuyeron un 19.4%, registrando
desembolsos por un importe de US$ 153.9 millones. Debido a los sucesos de septiembre
en EE.UU. se espera un aumento en las primas que reflegen los mayores riesgos existentes,
lo que ya esta ocurriendo en ciertos reaseguros.

C. PRECIOS

1. Indice depreciosal consumidor

El Cuadro No. 17 muestra € Indice de Precios a Consumidor (IPC) en la ciudad de
Panama para los afios 2000 - 2001. El IPC durante el afio 2001 mostro un crecimiento de
0.3% con relacion a afio 2000. Cabe recordar que Panama registra latasa de inflacion més
baja de la region, ya que la oferta monetaria o dinero en circulacién depende de su
demanda monetaria. Por lo tanto, no ocurre €l usual desequilibrio entre estas dos fuerzas,
como sucede en otros paises cuyas economias no estén dolarizadas. La inflacion anual
registrada en Panama procede de la inflacién importada (cuando se compra petréleo crudo
del exterior).

Durante el periodo se observd un leve incremento en los precios de los renglones de
vestido y calzado; esparcimiento, diversiones y servicios culturades de ensefianza;
alquileres, combustibles y energia eléctrica; cuidados médicos y conservacion de la salud;
y muebles, accesorios, enseres eléctricos y cuidados de la casa. Los renglones que
presentaron bajas fueron los de alimentacion y bebidas; y transporte y comunicaciones,
este Ultimo debido a la disminucién de los precios del petrdleo. Sin embargo, para € afio
2002 €l indice de precios del transporte debera mostrar crecimiento producto del alza de
las tarifas del transporte publico.

2. Indicede preciosal por mayor

El Indice de Precios a por Mayor (IPM) registré una disminucion de 3.2% en el afio 2001
con respecto a afio 2000. Este comportamiento se debié al descenso de los sectores
importacién e industrial, ocasionado principalmente por la baja en el precio del petréleo
crudo y sus derivados. El sector agropecuario present6 un incremento del orden de 0.5%,
provocado por €l alza de precio de los cereales, las raices, tallos y tubérculos, y las aves,
leche, huevos y queso.

3. Costo dela canasta basica familiar alimenticia

La canasta basica familiar alimenticia (CBFA) registro una disminucion de 0.4% durante el
afo 2001 con respecto a afio anterior. El gasto mensual promedio registré un valor de
US$ 224.5 para el periodo. El descenso en € costo de la CBFA se explica por la baja en
los precios de la leche fresca pasteurizada, e queso blanco, huevos de gallina, bistec de
cinta, pollo, pescados, salchicha, porotos, frijoles, aceite vegetal nacional, zanahoria,
papas, frutas, sopa deshidratada, pasta de tomate y café molido nacional, lo que favorecié a
las familias méas pobres dentro del proceso de desaceleracion y gjuste.
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D. MERCADO LABORAL

1. Evolucién del empleo

Para efecto del presente andlisis, las comparaciones que siguen se hacen en algunos casos
entre encuesta/encuesta, y en otros entre censo/encuesta’, debido a problemas de acceso de
informacion y comparabilidad. Parael afio 2001 lainformacion de las encuestas mostré un
aumento de la poblacion econdémicamente activa del 3.4 % con respecto a 2000, con un
crecimiento en las areas urbanas del 4.2% y de 1.6% en las &reas rurales. El nivel de
ocupacion presento un crecimiento de 2.4% para el afno 2001 con respecto a afio 2000, con
un aumento de 2.4% para las &reas urbanas y de 2.4% paralas éreas rurales de la Republica
de Panama. La tasa de desempleo total® aumenté de 13.5% a 14.4% de agosto de 2000 a
agosto de 2001, para las areas urbanas la tasa de desempleo aumento de 15.2% a 16.6% y
para las areas rurales, se observé una leve disminucion de 9.6% a 9.0%, como se muestra
en e Cuadro No. 18. Las cifras de las encuestas describen un mercado laboral en
expansion, aunque a tasas conservadoras, pero con un aumento en la desocupacion.

2 En todos los casos |as cifras se refieren ala poblacion de 15 afios y més, para ello se ajusté el Censo para excluir la
poblacion de 10 a 14 afios.

3 En Panamé la definicién del desempleo no corresponde a las normas internacionales, cifras mas estandares se discuten
més adelante.
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Cuadro No. 18
Poblacion Total por Region y Condicion de Actividad Econémica
Encuesta de Hogar es: Agosto 2000 — 2001
(en miles de per sonas)

Poblacion de 15 afios y Variacion
mas edad
Encuesta Encuesta
agosto 2000 | agosto 2001 | Absoluta %
(P)

Total 1,805.6 1,854.7 49.1 2.7
Pobl acién econdmicamente activa 1,081.6 1,118.5 36.9 34
Poblacion ocupada 935.3 957.9 225 24
Poblacion desocupada 146.3 160.7 144 9.8
Pobl acién no econdmicamente activa 724.0 736.2 12.2 1.7
Tasa de participacion % 59.9 60.3
Tasa de desocupacion % 135 144
Areas urbanas 1,240.3 1,281.6 41.3 3.3
Pobl acién econdmicamente activa 755.8 787.3 315 4.2
Poblacion ocupada 640.8 656.3 15.6 24
Pobl acién desocupada 1151 131.0 16.0 13.9
Pobl acién no econdmicamente activa 484.5 494.3 9.8 2.0
Tasa de participacion % 60.9 61.4
Tasa de desocupacion % 15.2 16.6
Areasrurales 565.3 573.1 7.8 14
Pobl acién econdmicamente activa 325.8 331.2 54 16
Poblacion ocupada 294.6 3015 6.9 24
Pobl acién desocupada 31.2 29.7 -1.6 -5.1
Pobl acién no econdmicamente activa 2395 241.9 24 1.0
Tasa de participacion % 57.0 57.8
Tasa de desocupacion % 9.6 9.0

Nota: A partir del afio 2001 se incluyen las éreas de dificil acceso.
(P) Cifras preliminares. Fuente: encuesta de Hogares 2001

Al comparar € censo con la encuesta se da un crecimiento del 1.8% en la poblacion
ocupada total, un desarrollo menos favorable que en la comparacion encuesta / encuesta,
tal como se presenta en el Cuadro No. 19. La poblacion ocupada en € sector primario
aumento 8.9%, en especial el sector agropecuario que crecio en 9.2%. Esta es una
situacion mixta, e indica que no hubo suficiente migracion y la gente se quedd en €
sector rural. El sector secundario registro una leve disminucion de 2.1%, principalmente
por lareduccion en la construccion, a pesar de un aumento en electricidad. En el sector de
servicios comerciales y financieros, se da una fuerte caida, con excepcion del comercio al
por mayor y a por menor. Sin embargo, crecieron las actividades de servicios personales
y publicos.
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Cuadro No. 19

Poblacién Ocupada de 15 afiosy mas segin Sector y Rama de Actividad

en la Republica de Panama

Comparativo del Censo de Pablacion y Vivienda Mayo - 2000 y la Encuesta de Hogar es Agosto -

2001
Encuesta Variacion
Sector y rama de actividad Censo | Hogares [ apsoluta %
2000 2001

Total 1,002,763 1,016,563 13,800 1.4%
Sector Primario 204,697 222,940 18,243 8.9%
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura 191,358| 208,937 17,579 9.2%
Pesca 11,560 11,766 206 1.8%
Explotacion de minasy canteras 1,779 2,237 458 25.7%
Sector Secundario 251,929 246,628 5301 -2.1%
Industrias manufactureras 93,630 91,260 -2,370 -2.5%
Suministro de electricidad, gasy agua 8,250 9,947 1,697 20.6%
Construccion 77,631 67,756 -9,875  -12.7%
Transporte, almacenamiento y 72,418 77,665 5,247 7.3%
comunicaciones
Sector Comercial y Financiero 288,328| 275,539 -12,789| -4.4%
Comercio a por mayor y menor 179,508, 181,335 1,827 1.0%
Hotelesy restaurantes 43,070 38,684 -4,386| -10.2%
Intermediacion financiera 24,472 21,892 -2,580 -10.5%
Actividadesinmobiliarias, empresariales. 41,278 33,628 -7,650, -18.5%
Sector Gubernamental y Personal 257,809 271,456 13,647 5.3%
Administracion publicay defensa 65,613 66,640 1,027 1.6%
Ensefianza 54,097 56,334 2,237 4.1%
Actividades de servicios socides y de salud 34,815 36,724 1,909 5.5%
Otras actividades sociaesy personales 42,495 57,106 14,611 34.4%
Hogares privados con servicio doméstico 58,006 54,018 -3,988  -6.9%
Organizaciones u 6rganos extraterritoriales 1,123 448 -675| -60.1%
Actividades no bien especificadas 1,660 186 -1,474| -88.8%

Fuente: Direccion de Andlisisy Paliticas Econémicas en base ala Encuesta de Hogares de agosto de 2001,
delaDireccién de Estadisticas y Censo de la Contraloria General de la Republica.

2. Calidad del empleo

Laevolucion del mercado laboral en el afio 2001 mostré cambios en la calidad del empleo.
En efecto, la poblacién ocupada empleada en el gobierno crecié en 4.8%, mientras que la
de la empresa privada disminuy6 en 10.1% y la del servicio doméstico en 5.5%. En €
Cuadro No. 20 se puede apreciar que dichos cambios registraron un deterioro en la calidad
de empleo (que se corrobora en las cifras del area metropolitand), que también se
manifiesta en otros indicadores como el aumento del niUmero de trabajadores por cuenta
propiay familiares.
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CuadroNo. 20
Poblacion Ocupada de 15 afiosy més en la Republica de Panama
por Condicién de Actividad Econémica
Censo de Pablacién y Vivienda afio 2000 y Encuesta de Hogar es, Agosto de 2001

Poblacion de 15 afios .
o o méas edad Variacion
Condicién de actividad y

Censo Encuesta Absoluta o

2000 Ago-01 (P) 0
Total 1,002,763 1,016,563 13,800 14
Empleados 680,912 639,627 -41,285 -6.1
Del gobierno 167,633 175,666 8,033 48
Empresa privada 456,145 409,943 -46,202| -10.1
Servicio doméstico 57,134 54,018 -3,116f -5.5
Por cuenta propia, patrono y trabajador 301851 376936 55085 17.1
familiar
Region Metropolitana 603,843 589,870 -13,973 -2.3
Empleados 472,039 438,721 -33,318 -7.1
Del gobierno 111,864 122,056 10,1920 9.1
Empresa privada 321,063 278,645 -42,418 -13.2
Servicio doméstico 39,112 38,020 -1,092 -2.8
]f;";ﬁi“aerma propia, patrono y trabajador 131,804 151,149 19,345 14.7

(P) Cifras preliminares.
Fuente: Direccion de Andlisisy Paliticas Econdmicas en base ala Encuesta de Hogares de agosto de 2001 de
la Direccion de Estadisticas y Censo de la Contraloria General de la Republica.

Se hace notar que las condiciones del mercado laboral eran mejores que las indicadas por
la encuesta, ya que a existir cambios en la metodologia basada en el uso de un nuevo
marco muestral del censo de poblacion y vivienda del afio 2000, hace que la evaluacion
que se ha efectuado sea de caracter cualitativo, ya que como se ha mencionado existieron
algunas dificultades de comparacion. La calidad del mercado laboral se ha deteriorado ya
que es evidente un aumento de ocupados rurales (censo / encuesta), crecimiento de
trabajadores por su cuenta en area urbana y aumento del desempleo.

3. Limitacién estadistica

La Direccién de Estadisticas y Censo realiza un esfuerzo anual para mantener a dia €l
universo de la muestra de la encuesta de hogares, via estudios de cartografia que modifican
la poblacion, incorporando areas de expansién, nuevos edificios, poblacion de crecimiento
espontaneo, entre otros. Esto hace que en la practica se mantenga la comparabilidad lo
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mas posible a través del tiempo y con € censo de poblacién. Sin embargo, la nueva
informacion necesita ponerse mas exacta, por 10 que se usa € nuevo censo para un
redisefio de la muestray cambios en |os factores de expansion.

La encuesta de hogares del afio 2001 no es estrictamente comparable con la encuesta
anterior, lo que limita por un afio los andlisis y conclusiones de la misma. La nueva
encuesta toma en cuenta informacion obtenida de primera mano, de los resultados del
censo de poblacion del afio 2000. A su vez, se amplia la cobertura tomando en cuenta las
areas de dificil acceso y la poblacién indigena (previamente excluidas), |0 que permite una
mejor caracterizacion del mercado laboral panamefio. Por dltimo, en la nueva encuesta se
reemplaza completamente la muestra (normalmente solo se reemplaza un cuarto de la
muestra), 1o que introduce cierta inestabilidad en los resultados (principamente cuando
hay poca agregacion). Estos factores introducen varios aspectos que hacen dificil la
comparacion con series anteriores, en particular en las areas no urbanas.

La entrevista del 100% de nuevos encuestados estrictamente cambia la muestra, ya que
disminuye la "auto seleccién” gque se manifiesta para la no respuesta que se da anualmente
(personas que se mudan o salen de la encuesta). Esto es mas importante para variables
muy desagregadas, 10 que a veces resulta en fuertes cambios o inestabilidad de dichos
resultados. Para hacer la comparacion mas compatible se limit6 a las areas urbanas o al
censo de poblacion, pero de todas formas algunas de las conclusiones deben tomarse como
indicativas, que serian revalidadas en la encuesta del afio 2002. A su vez, no esta claro €
sesgo, ya que un mayor empleo en el afio 2001 no seria un indicio de una sobreestimacion,
sino més bien de una subestimacion previay que se corrige en la presente muestra.

4. Evaluacion delainformacion

Si bien la informacién disponible no es estrictamente comparable, se pueden establecer
algunas conclusiones tentativas. Primero, la comparacion censo / encuesta da un escenario
menos favorable que la comparacion encuesta / encuesta. Esto es debido a que en la
segunda se corrigen errores gque estaban acumulados e implicitos en la serie de empleo. De
esto se puede deducir que en la década el mercado laboral estuvo ligeramente mejor que lo
reportado previamente. Segundo, el mercado laboral muestra un cierto deterioro en e afio
2001, con una disminucion en la poblacion empleada (a diferencia de la ocupada). Por
otro lado, se da una bagja en |la calidad del empleo que se manifiesta por € aumento en la
poblacion informal (incluyendo la agricultura).

5. Definicion del desempleo nacional einternacional

La tasa de desocupacion en América Latina se define como la poblacion que no tiene
ocupacion y ha buscado trabagjo en e periodo de referencia. En Panamd, en cambio, se
incluye los trabajadores desalentados®, es decir, los que creen que es imposible encontrar
trabajo y también aquellos que no buscaron trabgjo en la semana de referencia, pero han
buscado antes y estan esperando noticias. En € Cuadro No. 21 se presenta la tasa de
desocupaciéon con las dos definiciones. Utilizando la definicion internacional, €l
desempleo en Panaméa es 9.5%, 4.9 puntos porcentuales menores que la cifra de la

“ En otros paises estos no forman parte de |a poblacion econémicamente activa.

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com


http://www.fineprint.com

definicién nacional. Sin embargo, la tasa de desempleo asi definida muestra, en los
ltimos afios, un aumento rel ativamente importante.

CuadroNo. 21
Tasa de Desocupacion dela poblacion no indigena de 15 afiosy mas
Afios 1999 — 2001
(En porcentaje)

Periodo Definicion Definicién
Nacional® I nter nacional?
1999 11.8 8.1
2000 135 8.8
2001 14.4 9.5

1/ A partir de 1976 incluye la categoria de "desalentados” en la poblacion desocupada

2/ Excluye alos desal entados que a nivel de otros paises L atinoamericanos se clasifican como inactivos
Fuente: Direccion de Andlisis y Politicas Econdmicas en base ala Encuesta de Hogares de agosto de 2001
delaDireccién de Estadisticay Censo de la Contraloria General de la Republica.

E. FINANZASPUBLICAS

gl financicro de bl ¢ nanci

El Cuadro No. 22 presenta e balance financiero consolidado del sector publico no
financiero (SPNF) a 31 de diciembre de 2001. EIl balance financiero del SPNF finalizd
con un déficit equivalente a 1.4% del PIB. Este fue un resultado aceptable dada las
condiciones adversas para la politica fiscal que predominaron en el afio 2001. Estas
condiciones adversas incluyeron por € lado de los ingresos, una caida significativa en la
recaudacion tributaria del Gobierno Central, la contraccion en los ingresos percibidos por
la CSS, la disminuciéon de las transferencias de las empresas publicas, y la fata de
consenso para implementar una reforma tributaria. Por el lado de los gastos, el Gobierno
Nacional tomé la decision de no tomar medidas prociclicas para evitar profundizar la
desaceleracion econdmica. El Gobierno Nacional también tuvo que hacer frente a
emergencias nacionales que demandaron aumentos de gastos extraordinarios para la
seguridad nacional y para hacer frente ala sequia del areadel Arco Seco.

El Gobierno compensd parciamente la caida en los ingresos tributarios con la
recuperacion de mas de US$ 15.0 millones como resultado de la gjecucion de la ley de
moratoria que condona los intereses y recargos de los impuestos morosos, con mayores
ingresos en las instituciones descentralizadas asi como con “ingresos no tributarios’ y de
capital, favorecido por mayores dividendos concedidos por € Banco Nacional de Panama
por un importe de US$ 45.0 millones, € ingreso de US$ 200.0 millones de acuerdo con la
ley del Fondo Fiduciario para € Desarrollo, y € producto de la disminucién de capital
decidida por la empresa eléctrica EDEMET-EDECHI por US$ 57.8 millones. Asimismo,
el Gobierno implement6 un programa de contencion del gasto publico por un importe de
US$ 104.0 millones. Estas acciones permitieron reducir el déficit fiscal, que habia sido del
2.6% del PIB al término del tercer trimestre, y evitar que éste incidiera adversamente en el
riesgo pais, al cerrar €l afio 2001 con un déficit de 1.4% del PIB.
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Cuadro No. 22
Balance del Sector Publico No Financiero
Para € Periodo del 1 deenero al 31 dediciembre, 2000-2001
(en millones de USY$)

Detalle 2000 2001 (P)
Ingresos del Sector Publico 2,877 2,947
Ingresos del Gobierno Central 2,825 2763
Gobierno Centrd 2,002 1945
Caja de Seguro Social 742 734
Agencias Consolidadas 80 84
Balances de Operaciones de Empresas Publicas 80 100
Balance de Agencias No Consolidadas -69 -2
Balance Seguro Educativo -16 -2
Ingresos de capital 55 87
Gastos Totales 2,957 3,094
Gastos Corrientes Gobierno Central 2,226 2298
Gobierno Central 1,167 1168
Caja de Seguro Social 906 983
Agencias Consolidadas 153 147
Gastos de Capital 372 387
Intereses Externos 358 409
Balance -80 -147
Por centaje del PIB -0.8% -1.4%

(P) Cifras preliminares.
Fuente: Unidad de Politicas, Ministerio de Economiay Finanzas (MEF)

2. Balancefinanciero del Gobierno Central

El Cuadro No. 23 muestra el balance financiero del Gobierno Central a 31 de diciembre
de 2001. A pesar de ser un afio dificil, el Gobierno Central mantuvo la priorizacion en los
gastos sociales, tales como educacion, y salud primaria, asi como en seguridad publica, y
justicia. El Gobierno Central registré un déficit fiscal equivalente a 2.0% del PIB,
superior al 1.3% registrado a la misma fecha del afio anterior. Esto se debio
principalmente a la contraccion en la recaudacion de los ingresos tributarios y a
incremento en los gastos corrientes, especificamente los intereses de la deuda externay los
compromisos relacionados con aumentos en las remuneraciones de determinados grupos
de funcionarios amparados por leyes especiales, y en los gastos de capital 0 inversiones.
Este resultado se logré también, por la aplicacion de un plan de contencion del gasto por
US$ 104.0 millones asi como un aumento en las transferencias no presupuestadas del resto
del sector publico.
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Cuadro No. 23
Balance Financiero del Gobierno Central
Afio 2000-2001 (en millones de US$)

Detalle 2000 2001 (P)
Ingresos totales 2,112 2,089
Ingresos corrientes 2,109 2,029
Ingresos tributarios 1,120 1,039
Directos 547 515
Indirectos 573 524
Ingresos no tributarios 988 990
Autoridad del Cana de Panama 142 169
Ingresos varios 176 157
Transferencias 340 252
Dividendos 222 212
Intereses (Fondo Fiduciario-Eurobonos) 107 200
Ingresos de capital 1 59
Donaciones 2 1
Gastostotales 2,240 2,288
Gastos corrientes 1,956 1,968
Servicios personaes 641 672
Bienesy servicios 178 169
Transferenciasy otros 616 560
CSSs 346 298
Intereses internos 122 9
Intereses externos 355 407
Otros 45 66
Gastos de capital 285 320
Balance -129 -199
Porcentajedel PIB -1.3% -2.0

(P) Cifras preliminares.
Fuente: Unidad de Paliticas Plblicas, Ministerio de Economiay Finanzas (MEF).

3. Fondo Fiduciario para el Desarrollo (FFD)

El Cuadro No. 24 presenta la estructura de las inversiones del FFD a 31 de diciembre de
2001. Los activos totales registraron un importe de US$ 1,252.7 millones, 7.7% menor
que aquel contabilizado en el mismo periodo del afio anterior. Al aprobarse la nueva Ley
No. 22 de junio de 2000 que modifico la Ley del FFD, la misma cambid la estructura de
inversiones y prevé anticipos de dividendos e intereses para programas de inversion
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publica para €l afio 2001 por US$ 200.0 millones, US$ 178.0 millones para € afio 2002, y
US$ 95.0 y US$ 86.0 millones para 2003 y 2004, respectivamente.

Las dos terceras partes de los recursos del FFD, o sea US$ 812.9 millones, fueron
transferidos a mediados de julio de 2001 para ser administrados por tres empresas
especializadas en administracion de activos, Goldman Sachs, Morgan Stanley, y Black
Rock, quienes invierten los recursos de acuerdos con las categorias de inversion de la Ley.
La tercera parte restante del FFD esta distribuida en depositos a plazo, valores y cuentas
por cobrar, como se muestraen € cuadro No. 24.

Cuadro No. 24
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Activos
Al 31 de Diciembre de 2000-2001
(en millones de US$)

Activos 2000 (a) 2001 (b) Variacion %
Depdsitos a plazo-bancos locales 319.4 35.0 (89.0)
Depositos a plazo-bancos extranjeros 827.9 148.3 (82.1)
Inversiones en valores (1) 201.0 2211 10.0
Administradoras de fondos 835.9 100.0
Cuentas por cobrar 8.2 125 52.4
Total 1,356.6 1,252.7 (7.7)

(@) Informe auditado KPMG.

(b) Informe Banco Nacional no auditado.
(1) Valor de mercado.

Fuente: Banco Nacional de Panaméa.

La tasa promedio de rendimientos del FFD para los afios 1999, 2000 y 2001 fue 5.11%,
6.29% y 6.07%, respectivamente, tal como se apreciaen laGraficaNo. 1. En e afio 2000,
el aumento en latasa de rendimiento se debio principamente a incremento en las tasas de
depdsitos a plazo como consecuencia de incrementos en las tasa del Tesoro de los EE.UU.
como politica de la Reserva Federal, ya que mas del 70% del FFD estaba invertido en
depdsitos a plazo. En € afio 2001, dada la volatilidad de los mercados de dineros y
capitales, los rendimientos sufrieron un revez, que se acentud en el segundo semestre del
afo.

La tasa promedio de los depdsitos disminuyo a través del afio 2001, en la medida que
vencian y eran renovados los plazos fijos a tasas inferiores y a consecuencia de la
necesidad de flexibilidad y liquidez de los recursos a ser transferidos a los administradores
de activos en los meses de julio a agosto de 2001. El rendimiento de las inversiones en
valores panamefios, como e Bono Global 2020 y e 2027 alcanzaron tasas de 9.74% y
10.15%, respectivamente. El retorno promedio antes de comisiones de inversiones
manejadas por los administradores de fondos fue de 3.02% anual, |0 que demuestra la
extrema urgencia de reformar la ley del FFD para buscar mayores rendimientos, ya que el
pais sufre pérdidas significativas al pagar intereses mas atos por la deuda publica que, los
intereses que €l pais recibe como rendimiento del FFD.
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Gréfica No. 1
Rendimiento Histérico del FFD: Afios 1996-2001
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F. DEUDA PUBLICA

El afo 2001 finaliza con pasos firmes en la gestion y administracion de la deuda publica.
El Cuadro No. 25 presenta en un contexto anual, € saldo de la deuda publica, la cua
ascendié a US$ 8,400.8 millones, un aumento de 8.6% con respecto a diciembre 2000. Es
necesario considerar que dicho saldo incluye US$ 341.6 millones como recursos
adelantados para €l pago del Eurobono global con vencimiento en Febrero de 2002. Con
relacion a PIB, € saldo de la deuda total pasd de 77.2% en el afio 2000 a 82.6% en € afo
2001, porcentaje que también debe ser gjustado para reflgjar realmente su situacion por los
recursos pre-fondeados para la vigencia del afio 2002. En ese mismo periodo, el saldo de
la deuda interna ascendié a US$ 2,138.0 millones y la deuda externa, a US$ 6,262.8
millones. La relacién deuda externa/PIB aumentd de 55.7% a 61.6%; y en cambio, la
deuda interna cayo ligeramente de 21.2% a 21.0%.

1. Deuda publica neta

A partir de lafecha, el Ministerio de Economiay Finanzas ha decidido incorporar también
en este informe los estandares utilizados por e Fondo Monetario Internacional para
reportar la deuda interna del Sector Publico No Financiero. Este saldo no considera las
obligaciones del gobierno central con la Cga del Seguro Social, asi como con otras
entidades descentralizadas, con las cuales mantienen un saldo relativamente bajo.
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Cuadro No. 25

Saldo dela Deuda del Sector Publico

Al 31 dediciembre 2001
(en millones de US$)

Detalle 2000 2001 Var. 2000-2001

Absoluta %
Deuda publicatotal 7,732.1 8,400.8 668.7 8.6
Deuda externa® 5,604.1 6,262.8 658.7 11.8
Acreedores privados 4,111.0 4,834.0 723.0 17.6
Banca comercia 12.7 125 -0.1 -1.0
Bonos 4,098.3 4,821.4 723.1 17.6
Acreedores oficiales 1,493.1 1,428.9 -64.3 -4.3
Multilaterales 1,113.1 1,098.7 -14.4 -1.3
Bilaterales 380.0 330.2 -49.8 -13.1
Deudainterna® 2,128.0 2,138.0 10.0 0.5
Fuentes privadas 620.1 747.6 1275 20.6
Letras del tesoro 114.0 250.0 136.0 119.3
Bonos internos 102.0 92.8 -9.2 9.1
Bonos de reconocimiento 363.9 363.9 0.0 0.0
Financiamiento privado 15.3 10.8 -4.5 -29.4
Titulos prestacionales 24.9 30.1 52 21.0
Fuentes del sector publico 1,507.9 1,390.4 -117.5 -7.8
Cajade Seguro Social 788.5 762.3 -26.2 -3.3
Financiamiento de bancos oficiales 683.9 602.7 -81.3 -11.9
Otros 355 25.5 -10.1 -28.4

% Deudatotal/PIB 77.2% 82.6% - -

% Deuda externa/PIB 55.9% 61.6% - -

% Deudainterna/PIB 21.2% 21.0% - -

@ Incluye deuda asumida por empresas privatizadas, IRHE por US$144.8 millones y US$2.1 millones en 2000 y 2001

@ No incluye financiamiento interinstitucional ni fuentes gubernamentales.

Fuente: Contraloria General de la Republica, Deuda Piblica/M EF, Direccion de Crédito Pablico, Deuda Externa.

Igualmente en cuanto a la deuda externa, la metodologia que utilizan las agencias
calificadoras internacionales de riesgo resta |os activos liquidos de la Republica de Panama
que son: los activos que mantiene el Banco Nacional de Panama en € extranjero (US$ 0.8
millones), los colaterales depositados en la Reserva Federal de Nueva Y ork como garantia
de los bonos Bradys (US$ 81.0 millones) y e saldo del Fondo Fiduciario para €

Desarrollo (US$ 1,2 millardos)

Por lo tanto, a implementar |as metodologias indicadas, |a deuda publica bruta se gjusta a
USS$ 6,304.7 millones, o sea una relacion deuda publica netalPIB de 61.99%. Larelacion
deudainterna del SPNF consolidado /PIB disminuye a 13.53% y la relacién deuda externa

neta/PIB disminuye a 48.47%.
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2. Deudainterna

El saldo de la deuda interna por un monto de US$ 2,138.0 millones no observa mayores
variaciones en comparacion a los resultados obtenidos a 31 de diciembre del afio 2000.
Este desemperfio, en la deuda domeéstica, se debe a los pagos del financiamiento privado y
de los bonos internos y, principalmente, a los pagos de amortizacion sobre préstamos y
pagarés con el Banco Nacional de Panamay la Caja de Seguro Social.

Cabe resdltar € incremento de US$ 136.0 millones en la colocacién mediante subasta
publica de las Letras del Tesoro en circulacién hasta por un monto de US$ 250.0 millones.
El saldo de las fuentes del sector publico reflejé una disminucion aun cuando se realizo la
emisiéon de un bono por US$ 50.0 millones adquirido por la Caja del Seguro Social para
financiar lafaseinicial de reestructuraciéon del IDAAN.

3. Deuda externa

El saldo de la deuda externa del afio 2001 ascendié a US$ 6,262.8 millones, 1o que implica
un aumento de 11.8% con relacion a cierre del afio 2000. Este aumento esta motivado
primordialmente por la realizacion de varias operaciones en e mercado externo de
capitales para financiar la amortizacidn de los Eurobonos que vencen en febrero del afio
2002 y dar apoyo al presupuesto nacional. En este sentido, el perfil de vencimiento para
los préximos cuatro anos es estable, al no incluir pagos extraordinarios de amortizacion
para estos periodos. Por tanto, las perspectivas del saldo de la deuda externa para €l afno
2002 indican que el mismo sera incrementado en el monto que resulte del financiamiento
del déficit fiscal.

Por otra parte, a través de diversas transacciones en los mercados de capitales
internacionales, la Republica de Panama logré implementar medidas tendientes a evitar los
efectos del gjuste econdmico, anticipar en un 41.1% sus requerimientos presupuestarios y
diviar la liquidez de su cgja para € afio 2002. Ante todo, la Republica de Panama ha
procurado una participacion mas agresiva en los mercados, aprovechado condiciones
Optimas, mejorando su posicionamiento y manteniendo una estabilidad en la volatilidad de
su carteramenor a 5%.

En febrero del afio 2001, la Republica de Panamainicio el afio con la colocacion exitosa de
la emision de bonos globales por US$ 750.0 millones con vencimiento en el 2011, cuyo
margen fue 468 puntos bésicos sobre el rendimiento del Tesoro de los Estados Unidos.
Dicha operacion fue oportunamente anunciada, considerando e cambio en la politica
monetaria de |la Reserva Federal y € creciente interés de los inversionistas en e mercado
de deuda de paises emergentes. Los recursos obtenidos de esta emision permitieron
adelantar recursos para el 50% de la amortizacion de los Eurobonos 02 con US$ 250.0
millones y financiar el presupuesto general del Estado del afio 2001 con los US$ 500.0
millones restantes.

Posteriormente, en julio 2001, la Republica de Panama llev6 a cabo una operacion de canje
con opciones (warrants) para los tenedores del Eurobono'02 en la que se logra la
amortizacion anticipada de US$ 158.4 millones. Esta operacion, ademas de reducir el
saldo del Eurobono'02 a US$ 341.6 millones con los recursos adelantados a través del

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

bono de febrero con vencimiento en el 2011, permite un ahorro neto de US$ 6.2 millones
en el pago final en concepto de intereses correspondiente al servicio de la deuda de febrero
2002. Las opciones (warrants), ademas de haber permitido comprar a par (100%) los
Eurobonos 02, cuando se cotizaban a 102% en & mercado secundario, proveen un
vehiculo para una nueva emision y lograr metas en e afio 2002, fijando términos y
condiciones muy favorables para el pais en la futura transaccion.

A pesar que los incidentes del 11 de septiembre alteraron los mercados de capitales, en
noviembre 2001, la Republica de Panama realizd operaciones de recompra de bonos Brady
en el mercado secundario por un valor facial de US$ 7.4 millones a un precio promedio de
70.50%, representando un ahorro nominal de US$ 2.2 millones al tomar ventgja del precio
en el mercado, que un mes después habia subido mas del 10%.

En noviembre 20, 2001, |a agencia calificadora Standard & Poor’ s redujo la calificacion de
Panamd de deuda soberana a largo plazo de BB+ a BB, manteniendo la perspectiva en
estable. Esta disminucion fue provocada por “prospectos de déficit fiscales mayores 'y una
continuidad en € estancamiento legidativo”. Sin embargo, a mismo tiempo, las agencias
calificadoras Moody’s Investor, Inc. y Fitch Ibca Duff & Phelps reiteraron su calificacion
Bal/BB+, respectivamente, manteniendo sus perspectivas en estable y neutral. Esta
calificacion se fundamentdé en “e uso del ddlar en Panama, asi como la carencia de
controles de intercambio”.

En noviembre y diciembre 2001, la Republica de Panama gecuté dos reaperturas del
bono‘ 08 por un monto total de US$ 350.0 millones, llevando el monto total de este bono
global a US$ 650.0 millones. Con esta operacion, la Republica de Panaméa completé los
recursos necesarios para la amortizacion del Eurobono®02, disminuyendo sus necesidades
de financiamiento para € afio con recursos externos a la tasa de interés més bagja de la
cartera de bonos globales de la Republica de Panamg, 8.25%, manteniendo niveles
adecuados en €l flujo de cgadel servicio de deuda. Ademas, coloca el bono “08 dentro del
indice EMBI+ y permite mayor liquidez a mismo.

A través de dichas reaperturas, Panama logro, una vez mas, acceder los mercados externos
de capitales en momentos de marcada desaceleracion econdmica y alta volatilidad de los
mercados en el ambito internacional, confirmando la buena trayectoria de crédito de la
Republica de Panamé.

Simultaneamente, en diciembre de 2001, la Republica culmind una operacion de
administracion de deuda, que resulté en una reduccion de USS$ 140.5 millones, 8.6%, en €l
saldo de los bonos Brady y de US$ 6.4 millones aproximadamente en el servicio de deuda
parael afo 2002.

En cuanto a la evolucion de los mercados, Panama se afianza como uno de los paises con
menor riesgo en la region Latinoamericana. La prima de riesgo se ha mantenido
relativamente baja y estable con respecto a otros paises de la region, cayendo a niveles
cercanos a los 390 puntos basicos a finales del mes de mayo, en parte, como consecuencia
del éxito del Gobierno Nacional en acceder los mercados internacionales en e mes de
febrero con un bono soberano mayor a esperado. Desde esa fecha, la prima de riesgo
registré un promedio de aproximadamente 400 puntos bésicos hasta los atentados

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

terroristas el pasado 11 de septiembre. Al cierre del afio, la prima de riesgo se ubicaba en los

411 puntos béasicos.
GréficaNo. 2
Evolucién de Prima de Riesgo
EMBI + Panaméa
1150
1050 /\ A"V\I
8 850
~§ 750 MVMVMWA‘./
8 650
§ 550
450 At PP gy M .
350
250

31-Ene 28-Feb 31-Mar 30-Abr 31-May 30-Jun 31-Jul 31-Ago 30-Sep 31-Oct 30-Nov 31-Dic

e—EM Bl + EMBI+ PANAMA

Fuente: Bloomberg/MEF, Direccién de Crédito Pdblico, Deuda Externa.

En términos generales, los bonos panamefios han tenido un mejor comportamiento que el
promedio del mercado emergente (EMBI+°), excluyendo a Argentina. Durante el primer
trimestre, los instrumentos panamefios seguian la tendencia de los mercados, tal como se
puede apreciar en la Grafica No. 2. Posteriormente, se observa que a partir de ese
momento la diferencia entre el promedio y los bonos panamefios es creciente,
sobrepasando el desempefio del mercado que registro un maximo de 1120 puntos basicos
el 2 de noviembre de 2001.

Por otra parte, a principios de diciembre de 2001 se observa una disminucion dramética en
los margenes del mercado debido al cambio en la ponderacion del indice en un esfuerzo
por disminuir las elevadas primas de riesgo producto de la ata volatilidad politica
registrada en Argentina y sus efectos sobre la confianza de los inversionistas, tal como se
muestraen laGréficaNo. 3.

> EMBI+, Emerging Markets Bond Index (indice de Bonos para Mercados Emergentes)
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GraficaNo. 3
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4. Nuevas contrataciones de crédito

Durante e afio 2001, se han financiado diversos proyectos de inversion en el érea social
con €l apoyo de ingtituciones internacionales de crédito. El Cuadro No. 26 muestra los
nuevos creditos contratados.  Especificamente, en e sector Educacion estd siendo
financiada la segunda parte del Proyecto de Educacion Bésica por un total de US$ 35.0
millones para asistir diversas comunidades de las areas rurales. El sector Salud se esta
beneficiando con US$ 3.0 millones através del Proyecto de Equipamiento de Ambulancias
Terrestres cuya finalidad es la de equipar a distintos centros de salud del pais.

Igualmente, a Organo Judicia se le ha otorgado financiamiento por US$ 1.5 millones para
llevar a cabo la primera etapa del Proyecto de Equipamiento del Organo Judicial cuya
finalidad es la reposicion y modernizacion de los equipos de computo y mobiliario de
diversas dependencias judiciales del pais. La Direccion de Catastro del Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) en conjunto con otras instituciones estatal es estan recibiendo
asistencia financiera por US$ 48.0 millones para la g ecucién de un Proyecto de Titulacion
de Tierras destinado a promover € acceso equitativo a las tierras y aumentar la
conservacion de los recursos naturales y el beneficio de las comunidades indigenas.

Por su parte, €l proyecto de asistencia de reformas a la politica publica que gecuta €l
Ministerio de Economia y Finanzas recibié una asistencia de US$ 10.5 millones,
destinados al fortalecimiento y el planeamiento econdmico. De igua modo, se registré un
adelanto por US$ 500,000 para el programa de fomento de la competitividad, orientado a
facilitar la preparacion de consultorias dirigidas a este programa.
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Cuadro No. 26
Créditos Contratados
Del 1 deenero hasta € 31 dediciembre de 2001
(en millones de US$)

Acreedor Proyecto Monto Firmado Vencimiento
BIRF Educacién Bésicalll 35.0 24-ene-01 15-abr-15
Bonos  |Bonos Globales 2011 750.0 8-feb-01 8-feb-11

Equipamiento Organo Judicia - C. e I
BSCH Comprador 13 21-may-01 21-may-06
BSCH (E:qw pamiento Qrgano Judicid - C. 0.2 21-may-01 21-may-02
omplementario
BIRF Programa de Administracion de Tierras | 47.9 2-abr-01 1-oct-15
BID (PFr)tF))lg:r)ama de Administracion de Tierras 0.2 13-ago-01 13-may-02
ICO Equipamiento de Ambulancias 0.9 3-0ct-01 3-0ct-31
Terrestres
ico  [EQuipamiento de Ambulancias 06 | 1l-oct01 | 1l-oct-31
Terrestres
Equipamiento de Ambulancias
BSCH Tarresires 09 24-sep-01 24-sep-06
BSCH Equipamiento de Ambulancias 06 3-0ct-01 3-0ct-06
Terrestres
Asistencia Técnica para Politicas de
BIRF Ref. Publicas 105 4-oct-01 15-oct-16
BID Fomento ala Competitividad (PPF) 0.5 29-oct-01 29-may-02
Bonos  |Reapertura Bonos Globales 2008 250.0 16-nov-01 22-abr-08
Bonos  |Reapertura Bonos Globales 2008 100.0 11-dic-01 22-abr-08
GRAN TOTAL 1,198.6 *)
(*) Incluye US$ 500.0 millones de recursos adel antados para €l pago de la amortizacion del Eurobono’02 en febrero
2002.

G. BALANZA DE PAGOS
1. Exportaciones

Hasta septiembre del 2001 el crecimiento de las exportaciones netas de bienes y servicios
fué de 6.4%, indicando que las exportaciones continuaban siendo un motor de crecimiento,
pese alas circunstancias adversas. Sin embargo, €l efecto de los eventos de septiembre en
EE.UU. redujo e crecimiento de las exportaciones netas anuales a un 3.1%. En este
sentido, a finales de afio y, en forma transitoria, las exportaciones dejaron de constituirse
un factor dindmico de crecimiento, al menos temporalmente. El Cuadro No. 27 presenta
las exportaciones netas de bienes y servicios. Destaca el aumento en las exportaciones de
bienes en un 5%, principalmente por e fuerte crecimiento de ciertas exportaciones
agropecuarias, ya que las exportaciones agroindustriales y manufacturas cayeron en 12%.
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Cuadro No. 27
Exportaciones Netas de Bienesy Servicios
Afio 2000 - 2001
(Variacion %)

Exportaciones Variaciéon %
Total 31
Exportaciones de bienes 5.0
Productos agr opecuarios 111
Banano -17.6
Camarones 18.0
Larvas de camarones 3.9
Café -30.7
Carne de ganado vacuno 20.0
Pesca 24.9
Frutas 63.6
Carne porcina, avesy otros bovinos 107.0
Langosta 244
Ostras -4.9
Hortalizas 55.2
Productos agroindustriales y manufacturas 2/ -12.0
Exportaciones de servicios 2.6
Autoridad del Canal de Panamé& -14
Zona Libre de Colon 3/ 19
Jubilacionesy pensiones -2.4
Gastos de turistas 8.0
Servicios bancarios -1.1
Puertos 224
Otros servicios ¥ 1.4

1/Las exportaciones netas excluyen un tratamiento diferente a de Balanza de pagos. Esto se hace en
reexportaciones (ZLC y otras), la venta de derivados de petréleo (directosy a transporte). En la banca se
excluyen las ganancias en operaciones “ offshores”.

2/ Se aplicaun gjuste por derivados de petréleo, consumo abordo y zonas procesadoras.

3/ Como indicacién de la exportacion de servicios de intermediacion comercial.

4/ Los gjustes se deben a servicios de remolques y otros que los daba €l Canal de Panamay ahora los dan otras

empresas. Fuente: Elaborado en la Direccién de Andlisis y Politicas Econémicas del Ministerio de Economia

y Finanzas, sobre la base de datos de la Contraloria General de la Republica.

En cuanto a los productos agropecuarios, estos registraron un crecimiento de 11.1%. No
obstante, €l banano representd e rubro mayormente afectado por la fata de acceso a
mercado internacional, problemas de calidad de la fruta y conflictos laborales, tal como se
menciond anteriormente. El valor de las exportaciones de banano disminuy6 en 17.6%,
aunque representd una caida menor que la del afio pasado. Esto fue compensado por un
aumento en las exportaciones de camardn, larvas de camarones, la pesca, filete de pescado,
langostas, moluscos, ganado vacuno en pie.

El camaron registro un crecimiento de 18.0%. El rubro larvas de camarones, que desde el
ano 1999 habia sufrido las secuelas del virus de la mancha blanca crecié en 3.9%. Para
controlar e virus, se ha desarrollado un programa de mejoramiento genético de las
especies, € cual esta permitiendo una recuperacion favorable de esta actividad. La pesca
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(excluyendo camarones) crecio en 24.9%, alcanzando € importe de US$ 198.3 millones,
en gran parte debido al buen desempefio de la pesca de atun. Ademas, |as exportaciones de
filetes de pescado fresco, pescado congelado y demés filetes de pescado, langostas y
moluscos mostraron un comportamiento positivo. Otro producto de exportacion que
presentd un comportamiento positivo es el ganado vacuno que aumento el valor exportado
de US$ 16.6 millones en e afio 2000 a US$ 37.2 millones en el afio 2001. Esto es
producto, principalmente, de la exportacion de ganado en pie para repoblacion en México
y Nicaragua.

Por otra parte, las exportaciones de café descendieron debido a la caida del mercado
mundia producto del fuerte crecimiento de las exportaciones de Vietnam (el precio y la
demanda han caido para €l resto de los exportadores).

Desde el punto de vista de la clasificacion de bienes tradicionales y no tradicionales, los
primeros representaron el 35.5% del valor total de las exportaciones mientras que los
segundos, el 64.5% del importe total (US$ 809.5 millones) en el afio 2001. El principal
mercado de los productos panamefios de exportacion corresponde a los EE.UU., seguido
de laUnion Europea y Centroamérica.

Con respecto a las exportaciones de servicios, su crecimiento alcanzé una tasa de 2.6%.
Destaca el crecimiento del turismo con unatasa de 8.0%, y los servicios de intermediacion
de transporte (puertos) que crecieron en 22.4%. Los servicios bancarios registraron una
peguena disminucion de 1.1%, mientras la ZLC alcanz6 un crecimiento de 1.9%. Se hace
notar que la ZLC no fue afectada directamente por los eventos del 11 septiembre, aunque
si indirectamente por los problemas econdmicos y fiscales de los paises de laregion. Las
exportaciones del Canal de Panama declinaron en un 1.4%, particularmente la carga a
granel, producto de la desacel eracion econdémica mundial .

2.- Importaciones

Las importaciones de bienes y servicios decrecieron en 4.3%, principalmente por la caida
del 12.9% en las importaciones de bienes como se muestra en el Cuadro No. 28. Esta
caida reflgja la baja en la demanda interna, |a falta de reposicion de inventarios, asi como
menor renta neta en la ZL C, que experimenta un proceso de gjuste con mayor competencia
0 pérdidas en ciertos mercados. Las importaciones de bienes de capital cayeron en 26.3%
y las de bienes de consumo en 11.5%. Aunqgue el Cuadro No. 28 solo incluye informacion
de enero a noviembre 2001, la informacion de diciembre tal vez muestre una caida mayor
en las importaciones.
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Cuadro No. 28

Importaciones Afios 2000 y 2001 (hasta Nov. para Bienes)

(En millonesde US$)

2000 2001 Variacion %
Importaciones de Bienesy Servicios* 8,776.4 8,399.0 -4.3
Importaciones de Bienes** 3,138,126 2,732,144 -12.9%
Petréleo Crudo y Derivados 595,841 577,917 -3.0%
Bienes de Capital 646,213 476,235 -26.3%
Insumo y bienes de Consumo 1,896,072 1,677,992 -11.5%

* De Balanzas de Pagos incluye Rentasy laZL C total (sin gjustar)

** De enero a Noviembre (no incluye ZLC)

Fuente: Elaborado en la Direccién de Andlisisy Politicas Econémicas del Ministerio de Economiay Finanzas, sobre
la base de datos de la Contraloria General dela Republica.

3. Cuentacorriente

Desde el afio 1998 y hasta el tercer trimestre del afio 2001, Panama tuvo un déficit en la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos cercano a 13% del PIB. Esto en gran parte fue
resultado de un aumento en inversion externa directa, producto de la privatizacion de
empresas estatales.  Sin embargo, también hubo un exceso de gasto sobre ingresos en la
economialocal, lo que generd un exceso de importaciones. Esto, a su vez, fue producto de
un fuerte crecimiento del crédito (superior a 20% y mas del 30% para € consumo en
algunos afnos), y a un aumento del gasto de inversiones publicas financiados en parte con
ingresos extras provenientes de la privatizacién, pero también con mayor endeudamiento.
El déficit en la cuenta corriente también fue acentuado por un tiempo, por los altos precios
del petréleo, conjuntamente con la baja de ingresos de exportacion al cerrarse las bases
norteamericanas.

Esta era una situacion que apuntaba a un proceso de gjuste parareducir el exceso de gastos
y, por ende, reducir € déficit en cuenta corriente. Como se discute posteriormente en la
seccion C2, este proceso sucedio en el afio 2001. El promedio del déficit trimestral en
cuenta corriente de la Balanza de Pagos, pasO de US$ 340.1 millones entre el primer y
tercer trimestre del afo 2000, a US$ 221.5 entre e cuarto trimestre y segundo del afio
2001.

En el afio 2001, € déficit en cuenta corriente disminuy6 a US$ 499.7 millones de US$
933.1 millones en € afio 2000, tal como lo presenta el Cuadro No. 29. Este resultado
combina un leve aumento en 1os ingresos externos o exportaciones (0.7%) con una caida
del 4.3% en los gastos externos o importaciones. La disminucion en los gastos es gran
parte producto de la caida en la importaciones de bienes, que decrecieron en 15.3% para €l
mercado interno, mientras que las importaciones de la ZLC, o las importaciones de
servicios variaron poco. Se hace notar que la interpretacion de las cifras de la Balanza de
Pagos de Panama son tentativas, ya que el monto de la cuenta errores y omisiones es alto e
incluso cambia de signo (lo que dificulta su interpretacion), pasando de US$ 601.6
millones en el afio 2000 a US$ -393.2 en €l afio 2001, una variacion en un afio cercana a
10% del PIB.
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Cuadro No. 29

Balanza de Pagos
(En millones de US$)
2000 2001 Variacion
Preliminar %
|- Cuenta Corriente -933.1 -499.7 46.4
Exportaciones* 7,843.3 7,899.3 0.7
ZonaLibre de Colén 4,829.8 4,838.5 0.2
Otros Bienes 1,007.0 1,045.3 3.8
Servicios 1,829.6 1,816.8 -0.7
Transferencias 176.9 198.7 12.3
Importaciones 8,776.4 8,399.0 -4.3
ZonaLibre de Coldn 4.834.1 4.852.6 0.4
Otros Bienes 2,192.5 1,857.1 -15.3
Servicios 1,137.8 1,144.0 05
Renta Neta 612.0 545.3 -10.9
[l.- Cuenta de Capital 3315 892.9 169.4
1.- Inversion directa 603.4 512.6 -15.1
2.- Inversion de cartera 74.2 -28.4 38.3
3.- Otralnversion neta -455.3 887.2 194.9
4.- Activos de reserva 109.2 -478.5 -438.2
[11.- Erroresy Omisiones 601.6 -393.2 -65.4

Las cifras y tasas no concuerdan estrictamente con las usadas en €l capitulo de exportaciones porque no se

netean ciertas transacciones.

Fuente: Direccién de Estadisticay Censo de la Contraloria Genera de la Republica

4. Cuentade capitales

La cuenta de capital muestra una reduccion en la inversion directa.  Esto se explica en
parte porque las firmas privatizadas de telecomunicaciones y energia han completado sus
programas de inversion, y también que algunas firmas extranjeras estén financiandose
internamente. En la cuenta de capital €l grueso de las variaciones se dan en las cuentas de
los bancos de licencia general, que aparecen en “otrainversion”. Este renglon pasa de una
salida de US$ 455.0 millones a una entrada de US$ 887.0 millones. Lo cual se explica por
el uso de recursos externos para financiar operaciones internas, ampliacion del crédito
obtenido en el exterior por bancos locales, y salida de algunos bancos internacionales,

aunque la magnitud del cambio requiere més estudio.
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H. BANCA
1. Balancede situacion dd sistema bancario nacional

El Cuadro No. 30 presenta el Balance de Situacion del Sistema Bancario Nacional al 31 de
diciembre de 2001. El Sistema Bancario Nacional® registré un leve crecimiento de 0.6%
en el total de activos. Esta situacion fue producto, de la contraccion en los depositos
interbancarios internos. Por otro lado, las operaciones de crédito interno del sistema
crecieron en 5.8%. Sin embargo, los créditos externos disminuyeron desde junio de 2001
hasta diciembre cuando cay6 en 1.2%, con respecto a diciembre de 2000.

Cuadro No. 30
Sistema Bancario Nacional
Balance de Situacién (en millones de US$)

Fecha Activos Cartera Crediticia Inversioneg Otros | Total de
liquidos|  Total Interno | Externo|en Valores|Activog Activos
Diciembre-99 7,058 18,272 11,086 7,186 2,971 1,231 | 29,532
Marzo-00 6,352 17,889 11,352 6,537 3,024 1,369 | 28,634
Junio-00 6,389 18,198 11,596 6,606 3,305 1,254 | 29,146
Septiembre-00 | 7,149 18,786 11,935 6,851 3,517 1,433 | 30,885
Diciembre-00 7,507 18,375 11,552 6,823 3,470 1,530 | 30,882
Marzo-01 6,660 19,118 11,748 7,370 3,573 1,646 | 30,997
Junio-01 6,776 19,160 12,047 7,114 3,750 1,473 | 31,159
Septiembre-01 | 6,185 19,369 12,258 7,111 3,740 1,382 | 30,675
Diciembre-01 6,572 18,962 12,218 6,744 4,047 1,488 | 31,069

Fuente: Direccion de Andlisisy Politicas Econémicas, M EF, sobre la base de lainformacion suministrada por la
Superintendencia de Bancos

Los depdsitos privados internos de particulares crecieron en 9.9% de diciembre a
diciembre. Esto representa un resultado satisfactorio y superior a crecimiento de la
economia. Sin  embargo, los depositos interbancarios internos  declinaron
significativamente (37.6%), con una ligera baja en los depésitos externos explicada por la
disminucion de los depdsitos de particulares, tal como se apreciaen el Cuadro No. 31.

® En este ac4pite se analiza el sistema bancario nacional. El Centro Bancario Internacional, que incluye los bancos con
licenciainternacional (para operaciones offshore exclusivamente) tuvo un comportamiento similar.
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Cuadro No. 31
Depdsitos del Sistema Bancario: Dic. 2000-2001
(en millones de US$)

L . Diciembre Variacion %
Depositos
2000 2001 2000-01

Sistema Bancario 21,143 20,930 -1.0
Internos 13,873 13,771 -0.7

Oficides 1,914 2,037 6.4

de particulares 9,001 9,888 929

de bancos 2,958 1,846 -37.6
Externos 7,270 7,159 -15

de particulares 2,260 2,043 -9.6

de Bancos 5,010 5,116 2.1

Fuente: Superintendencia de Bancos

El saldo de los préstamos internos, presentado en e Cuadro No. 32, registr6 un
crecimiento de 3.5%, impulsado por € crédito alaindustria. Se destacan varios sectores
con un crecimiento inferior a del afio pasado, entre ellos, el comercio, la construccion y
viviendas, el consumo personal, y €l sector primario que disminuy6 1.1%. Por otro lado,
los préstamos al sector publico continuaron descendiendo.

Cuadro No. 32
Credito al Sector Privadoy Pablico
1999-2001 (en millones de US$)

Variacion %

1999 2000 2001 1999-00 |2000-01
Total 10,135 10,744 11,116 6.0 35
Sector publico 922 751 628 -185| -16.4
Préstamos al sector publico 864 682 496 -21.1| -27.3
Letras del tesoro 58 69 132 19.0 91.3
Sector privado 9,213 9,993 10,488 85 50
Sector primario 318 350 346 10.1 -11
Industrias 502 509 684 14 34.4
Comercio 3,714 3,815 3,856 2.7 11
Construccion y vivienda 2,659 3,012 3,212 13.3 6.6
Consumo personal 2,020 2,307 2,390 14.2 3.6

Fuente: Superintendencia de Bancos
Nota: Se excluye los préstamos a las empresas financieras
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2. Tasasdeinterés

Latasa de interés sobre los depdsitos pagadas por € Sistema Bancario Nacional ha tenido
una tendencia hacia la bgja, aunque no tanto como o ha hecho la tasa “London interbank
offered rate” (LIBOR), como se aprecia en e Cuadro No. 33. El descenso de las tasas de
interés sobre depdsitos es manifiesta en la banca extranjera, que paga intereses ligados ala
LIBOR. Latasa de interés sobre los depdsitos locales ha tenido una leve disminucion de
un punto porcentual menor que la tasa del afio pasado. Por otra parte, la tasa de interés
efectiva a nuevos depdsitos disminuyd aun mas, ya que las cifras reportadas se refieren a
promedios, e incluyen depositos previos pactados a tasas mayores. Eso explica en parte el
rezago en el descenso de los intereses sobre depdsitos. Sin embargo, este efecto tardio de
tanta magnitud no tiene precedentes en la banca panamefia, y puede indicar que los bancos
locales han tendido a ofrecer tasas relativamente més altas para atraer 0 mantener sus

depositos.
CuadroNo. 33
Tasa de Interés sobre Depositosa 6 meses
(en porcentaje)

Periodo L ocal Extranjera LIBOR
2000-11 6.99 5.84 6.93
2000111 7.16 594 5.86
2000-1V 7.20 5.81 6.54
2001-1 7.22 5.43 4.96
2001-11 7.10 4.75 4.06
2001111 6.81 3.83 3.22
2001-1V 6.18 2.73 2.05

Fuente: Direccién de Andlisisy Politicas Econémicas, MEF, sobre |a base de lainformacion
suministrada por la Superintendencia de Bancos.

Una situacion diferente ocurrié con las tasas de interés en los préstamos locales, como
puede apreciarse en €l Cuadro No. 34. Las tasas sobre los préstamos durante los tres
primeros trimestres del afio tuvieron una tendencia al alza para los créditos comerciales y
una leve disminucion en los créditos industriales y personales. En € ultimo trimestre la
tasa de interés al crédito tuvo una leve disminucién, lo que no reflgja la caida en las tasas
de interés internacionales. Este resultado tiene dos componentes. Por un lado, para los
clientes de primera o de los bancos internacionales, la tasa de interés sobre |os préstamos si
ha bajado de forma que mantiene una correlacién con la tasa de interés sobre los depdésitos.
Asimismo, en algunos bancos, de solicitarlo €l cliente, se gjustan las tasas de los contratos
para que reflgjen las tasas vigentes (pero esto no es generalizado). Por otro lado, las cifras
reportadas reflejan los intereses promedios, que incluyen préstamos otorgados
previamente, y préstamos de todos los bancos a todos los clientes (no la tasa de los nuevos
préstamos). Sin embargo, es indudable que los intereses sobre préstamos en Panama se
han rezagado, o no han bajado a un ritmo similar de latasa internacional de interés.
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Cuadro No. 34
Tasasdelnterésalos Préstamos Menoresdeun Afio
(en porcentaje)

Periodo Comercio | Industria | Personal Prime Rate
2000-I1 9.95 9.03 13.03 9.33
2000-I11 9.90 9.24 13.07 9.50
2000-1V 9.99 9.52 13.43 9.50
20011 10.06 9.58 13.33 8.50
200111 10.13 9.43 13.24 7.08
200111 10.15 9.11 13.14 6.42
2001-1V 10.01 8.80 12.64 5.08

Fuente: Superintendencia de Bancos.

Este comportamiento disimil entre las tasas de interés a préstamos y a depositos, por la
banca local y la extranjera se reflgja en los diferenciales de intereses 0 margenes, que se
muestran en el Cuadro No. 35. Laampliacion en €l diferencial es marcada para el caso de
los préstamos versus LIBOR, y también para los depdsitos de bancos nacionales versus
depdsitos de bancos extranjeros. Esta es una sSituacion que se trata de explicar a

continuacion.
Periodo Depdsitos Préstamos Préstamo/LI BOR Depdsitos

Nacionales/ Comercialed Locales/LIBOR
Extranjeros Dep. Locales

2000-I 1.18 312 3.74 0.62

2000-11 1.15 2.96 3.02 0.06

2000-111 122 2.74 4.04 1.30

2000-1vV 1.39 2.79 345 0.66

2001-1 1.79 2.84 5.10 2.26

2001-11 2.35 3.03 6.07 3.04

2001-111 2.98 3.34 6.93 3.59

2001-1V 345 3.83 7.96 4.13

Fuente: Direccion de Andlisisy Politicas Econdmicas, MEF, sobre la base de lainformacién suministrada por la
Superintendencia de Bancos.

3. Desfaceen € ajuste delastasasdeinterés

Existen varios factores que explican e desface en e gjuste de las tasas de interés en
Panama con respecto a la reduccion en las tasas internacionales. Primero, los intereses en
Panama se reportan como promedios, en cambio, las tasas LIBOR son las tasas para
nuevas operaciones (efectivamente, el costo marginal). En Panama, muchos contratos de
depdsitos de los bancos nacionales se hacen aintereses fijos por un periodo de seis meses a
un afo, los cuales se reduciran cuando se renueven dichos contratos. Por otro lado, la
banca extranjera, en cambio, si ha reducido tanto sus tasas de depoOsito a niveles que
reflggan los cambios en laLIBOR.

En segundo lugar, en los contratos de préstamos aunque estas son a tasas variables, estas
no se gjustan a los cambios de corto plazo (aunque son mas flexibles en caso de un alza de
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intereses). Sin embargo, s e cliente reclama, los bancos tienden a gustar las tasas
existentes. Por otro lado, los bancos internacionales han anunciado reducciones
importantes en las tasas sobre hipotecas y tarjetas de crédito, usando sus recursos
provenientes del mercado internacional. Ademés, para algunos tipos de préstamos a
ciertos clientes, los bancos han ajustado |as tasas de interés; por lo tanto, los intereses en
Panama han bajado algo mas que lo reflgjado.

Dado € ato grado de competencia del Sistema Bancario Nacional, resultado de la
existencia de muchos bancos, la explicacion del aumento en e diferencial de intereses,
entre préstamos y depdsitos, y entre las tasas locales y las internacionales, reflga las
condiciones del mercado de crédito local. En efecto:

a) hay una percepcion de mayor riesgo interno debido alas pérdidas en muchas
operaciones (por giemplo los casos de ADELAG, Providence Corporation,
Estrella Mar, entre otros), y a un aumento en € indice de morosidad, y
cargos areservas. El indice de morosidad ha mostrado una tendencia al alza
en los Ultimos afios, si observamos que el mismo crecié de 0.58 en diciembre
de 1998, 0.77 en € afo 1999 y 1.23 para el afio 2000. No se menciona la
cifra de este indice para € afio 2001, ya que no es comparable con los afios
anteriores, por el cambio en las definiciones debido a la implementacion de
las normas de Basilea. El indice de morosidad efectivo para € afio 2001 es
mayor a de los afios anteriores. Esto se puede corroborar si se observa que
la provision de cuentas malas crecio en 33.3% en € periodo enero-
septiembre de 2001 con respecto al mismo periodo del afio pasado. Las
reservas de capital aumentaron 2.1%, lo que implica mayores costos o riesgo
de los préstamos internos, 1o cual incide en mayores intereses 0 margenes,

b) han entrado aregir las normas de Basilea, que si bien mejoran la estabilidad
del sistema, tienen un costo. Por gjemplo, algunos bancos han tenido que
aumentar sus aportes y reservas y financiar estos aumentos de costos con
tasas de interés atas con relacion a mercado externo. Adicionalmente, los
bancos locales han tenido que pagar un precio relativo mayor para retener a
sus clientes, aunque esto solo se puede apreciar S se contaran con tasas
marginales (paralos nuevos contratos);

c) € mercado panamefio estd segmentado en diferentes tipos de operaciones:
crédito parafinanciar ventas o inventarios, inversiones, hipotecas, créditos al
consumo con g ustes diferentes por tipo de operacion; y

d) dado € gran niumero de bancos que compiten internamente, no se puede
explicar larenuencia a un mayor gjuste en las tasas de interés locales si no se
entiende que se ha sobre-valorado el aumento del riesgo y la contraccion del
mercado més alla de su efecto real, 0 se busca recuperar parte de |las perdidas
por créditos irrecuperables en base a un mayor margen de intermediacion.

4. El ajuste en € sector bancario

La banca también se encuentra en un proceso de gjuste. Esto ocurrié como resultado del
decrecimiento del comercio, parte importante de las operaciones bancarias; la correccién
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de los problemas resultantes del excesivo crecimiento del crédito otorgado previamente; y
por ultimo, por las nuevas normas de regulacion de Basilea (cuya implementacion seinicié
a partir del afio 2001). En consecuencia, la banca tuvo que hacer mayores provisiones,
mejorar su liquidez, y realizar aportes adicionales de capital. Este es un proceso mas
complgio y lento, que & guste del comercio, y se complementa con la consolidacién de
bancos y/o cierre de operaciones.

Un mecanismo de gjuste fue el aumento del crédito interno menor que €l de los depdsitos
internos, como se indico previamente. Esto permitid a la banca local contar con mayor
liquidez. En efecto, excluyendo a los bancos extranjeros’, la banca privada aumenté sus
préstamos locales en 6.0%. A su vez, € crédito corporativo para el afio 2001 crecié muy
poco, alrededor de 1.8% (esto no incluye el crédito de las empresas financieras).

Otro mecanismo fue la ampliacion del margen entre los intereses activos y pasivos
(discutido previamente), lo gue generd un aumento de ingresos para cubrir |as pérdidas por
morosidad o respaldar |a posicion financiera del banco. En efecto, el aumento en €l
promedio de diferencial de intereses generaria un incremento en los ingresos netos de
intereses de 6.8%, (si se compara el importe de US$ 598.8 millones de enero a octubre de
2001 con &l monto de US$ 560.6 millones del mismo periodo del afio pasado).

La banca procuré mejorar la calidad de su cartera, parte de lo cual se logré por una mayor
participacion de préstamos a empresas extranjeras. En particular, se establecieron mayores
condiciones a préstamos nuevos, como la exigencia de més informacion o garantias.
Asimismo, se dio un aumento en las inversiones de valores estatales locales por medio de
emision de letras del tesoro y otros valores.

La banca se vio obligada por varias razones, a generar més reservas reales con cargos alas
ganancias, aumentando Sus reservas y provisiones para préstamos morosos. En efecto,
hasta octubre la utilidad del periodo fue de US$ 367.5 millones Por Ultimo, hubo un
pequefio incremento en el patrimonio de la banca privada local de 5.2% (a pesar de la
salida o consolidacién de bancos).

5. Modernizacion institucional

La Superintendencia de Bancos implementa un proceso de mejoramiento del sistema de
regulacion. Esto incluye € establecimiento de regulaciones acordes a las normas
internacionales (Acuerdo de Basilea), que comprende requerimientos de capital,
clasificacion de préstamos, calculo de reservas de acuerdo a riesgo, y limitaciones a
préstamos relacionados. La Superintendencia de Bancos aprobd |a reglamentacion sobre
gobiernos corporativos (que define las responsabilidades de lajunta directivay la gerencia
general). Por otra parte, se esta completando la reglamentacion sobre riesgo de mercado,
relaciones con auditores externos e internos, normas para la calificacion de Bancos por
parte de la Superintendencia. En € afio 2001, |a Superintendencia de Bancos completd
favorablemente la evaluacion del modulo 11 sobre los principios de Basilea. Ademés, la
Superintendencia continla inspeccionando la situacion y balances de los bancos,
incluyendo la banca estatal. También, se continud con el entrenamiento del persona y los

" Cuyos balances reflejan en gran medida lo que pasa en sus operaciones internacionales de intermediacion financiera
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programas de asesoria. La implementacion de las normas basicas de Basilea condujo a
requerir mayores aportes de capital en ciertos bancos. El meoramiento en la supervision
bancaria permitié a la banca afrontar los problemas de gjuste del sector comercio con una
mejor posicion.

Panama también ha progresado en materia de ordenamiento de su régimen financiero para
evitar transacciones de blanqueo de capitales. A finales del afio 2000, se aprobd un
régimen legal estricto a este respecto y, ademas, se extendi6 la capacidad de inspeccion de
la Superintendencia de Bancos para cubrir a los fideicomisos. Panama ha implementado
las normas de “conoce a tu cliente”. Cabe destacar que los esfuerzos para combatir €l
blangqueo de capitales culminaron con la exclusion de Panamé de la lista negra del Grupo
de Accién Financiera Internacional (GAFI). Con los eventos del 11 de septiembre en
EE.UU. se han acentuado las presiones de los EE.UU. alos centros bancarios de |os paises
emergentes para hacer mas estrictas las regulaciones contra las transferencias de recursos
para usos ilegales. El Centro Bancario de Panama ha sido reconocido como cooperador en
lalucha contra el terrorismo por su actividad proactiva.

El Sistema Bancario Nacional, continu6 con su proceso de consolidacion que seinicio en
el aflo 2000 y que también sucede en e ambito mundial, donde en algunos casos la
consolidacion es entre las casas matrices. En Panama, Global Bank adquirié a Colabanco;
Banco General absorbid a Bancomer; HSBC compré al Chase Maniatan Bank; Pribanco se
fusiond con e Banco del 1stmo; el Banco Continental con €l BIPAN; y e Banco de Bilbao
Vizcaya se uni6 con €l Banco Exterior y compro, ademés, e Banco Ganadero.
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Il. FACTORES QUE EXPLICAN EL DESEMPENO ECONOMICO DEL
ANO 2001

La desaceleracion de la economia panamefia en € afio 2001, fue producto de varios
factores externos e internos, que tuvieron el efecto de generar una débil demanda interna.
Estos factores han sido analizados en detale en los informes anteriores de coyuntura
trimestral del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). A continuacion
profundizaremos en algunos de ellos:

A. FACTORESEXTERNOS
1. Recesion en los EE.UU. y desaceleracion en Europay Asia

Durante € afo, e entorno internacional fue negativo. Desde fines del afio 2000 la
economia de EE.UU. se desacelerd y a partir de marzo de 2001, entrd en recesion. En
efecto, € crecimiento del PIB de EE.UU. que llegb a alcanzar tasas de 4.1% durante los
anos 1999-2000, registrd solo una tasa de alrededor de 1% en el afio 2001. El impacto de
los ataques terroristas del 11 de septiembre en EE.UU. acentuaron su débil situacién
econdémica. Larecesion de EE.UU. y las secuelas de los sucesos de septiembre produjeron
un efecto domind en todo € mundo. Japon acentud su recesion, el resto de Asiay Europa
presentaron sefiales de franca desacel eracion, con bajos indices de crecimiento del PIB y
presiones de aumento de los déficit fiscales. A su vez, la region Latinoamericana se vio
afectada, por bajas en los precios de sus exportaciones (café, cobre, petrdleo) y por
problemas financieros, que crearon dificultades econdmicas en Brasil, Argentina, México,
y la desaceleracion en Chile, Venezuela, Cuba y los paises centroamericanos. Hay que
tener presente que la desaceleracion del crecimiento fue un fendmeno mundial, y en
particular en la region Latinoamericana, que se vio afectada por € ciclo recesivo de las
economias industrializadas. En efecto, todos los paises de la regidén sufrieron
desaceleracion de su crecimiento e incluso algunos paises tuvieron tasas de crecimiento
negativa, como se apreciaen el Cuadro No. 36.

Cuadro No. 36
Tasa Real de Crecimiento del PIB en algunos paises de

AméricaLatinaen 2001

(en porcentaje)

Crecimiento (p)
Panama 0.3
México -0.1
Brasil 1.7
Chile 3.0
CostaRica 0.3
Peru -0.5
Argentina -3.8

(p) Cifras preliminares.
Fuente: Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL)
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2. Deterioro delostérminosdeintercambio

Continu6 el deterioro de los precios relativos de las exportaciones e importaciones de
bienes, principalmente porque se mantuvieron relativamente altos los precios del petréleo
y bajos los precios del café y banano. Los precios del crudo si bien descendieron a menos
de USS$ 10.0 €l barril en € afio 1998, aumentaron hasta US$ 30.0 y 35.0 en €l afio 2000 y
se mantuvieron por encima de US$ 20.0 €l barril durante el afio 2001. Este es un efecto
que para Panama significo un pago adicional por importaciones del orden de mas de US$
100.0 millones, lo que disminuyd € ingreso nacional disponible y afectd la demanda
interna.

3. Volatilidad en los mer cados financier os de |os paises emer gentes

Algunos paises L atinoamericanos tuvieron problemas financieros, en particular Argentina,
gue entré en moratoria de su deuda publica. Esta situacion afectd la demanda de dichos
mercados por bienes de la ZLC y en algunos casos, |os pagos a la deuda contraida con
empresas panamefias, con sus efectos en el sector bancario.

4. Reduccion deflujosinter nacionales de capitales

En e afio 2001 disminuyeron los flujos internacionales de capitales, un fenémeno que
afectd a todos los paises emergentes en general. En Panama, esto también redujo los
servicios de intermediacion financiera del Centro Bancario. Asimismo, gran parte de la
bgja en la inversion directa a Panama se debié a que las empresas privatizadas
(telecomunicaciones y electricidad) y de concesiones (carreteras y puertos) terminaron de
completar sus programas iniciales de inversion. Por otro lado, en forma positiva se puede
mencionar que aumentd e flujo de capitales de inversionistas Latinoamericanos hacia
Panama donde destaca la compra de la Cerveceria Naciona y Cerveceria del Baru por US$
200.0 millones y las inversiones ya en gecucion en los sectores de bienes raices,
construccion, agropecuario y turismo.

5. Restriccionesimpositivasy comerciales a Panama

Meéxico, Brasil, Argentina, Venezuela y Peri han emitido listas de paises considerados
paraisos fiscales, estableciendo impuestos especiales a ciertas transacciones realizadas con
empresas residentes en Panama (especia mente operaciones bancarias). Esto ha afectado la
intermediacion financiera del Centro Bancario y, por lo tanto, algunas exportaciones.
Asimismo, hasta mediados del afio 2001 existian restricciones comerciales a banano
impuestas por la Comunidad Europea.

B. FACTORESINTERNOS

El entorno doméstico reflejd fundamentalmente la debilidad en el consumo e inversion
privada, mientras que la actividad gubernamental (en consumo e inversion) fue anticiclica.
Diversos factores contribuyeron a reducir la demanda interna privada, incluyendo
principamente el término de la burbuja de crédito doméstico, la inestabilidad creada por
la quiebra de algunos grupos empresariales por razones genas a gjuste econdémico interno,

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

y los efectos rezagados del retiro de las bases de EE.UU. A continuacion se profundiza en
algunos de estos factores.

1. Fin delaburbuja de crédito doméstico

En & afo 2001 se dio una fuerte desaceleracion del crédito bancario a sector privado,
cuyo crecimiento disminuyé de 20.0% en el afio 1998 a 7.3% en € afio 2001. La
desaceleracion del crédito a consumo fue aun mayor, de un crecimiento de alrededor de
40% en el afo 1998 a unatasa de 3.6% en el afio 2001. Esto se debi6 a que la banca se vio
afectada por incrementos en el nivel de su cartera morosa, debido a la desaceleracion
econémica. Asimismo, la banca realiz6 gjustes para implementar las normas de Basilea
que empezaron aregir € afo 2001. El costo del gjuste en el sector financiero se reflgjo en
un aumento en los margenes de intermediacion (diferencia entre intereses activos y
pasivos) y una caidaen el crecimiento del crédito.

2. Efectosrezagados dela salida de lasbases de EE.UU.

Este hecho, ocurrido a finales del afio 1999, redujo e flujo de las exportaciones en
alrededor de US$ 300.0 millones. Sus efectos rezagados continuaron durante € afio 2000
cuando se terminaron de pagar las compensaciones por terminacion de contratos de
trabajo, vacaciones y jubilaciones acumuladas, que ayudaron a sostener la demanda interna
todavia en el afio 2000, mas no asi en el afio 2001.

3. Terminacion de megapr oyectos

Durante el periodo 1999-2000, se completd una serie de megaproyectos publicos y
privados, como los corredores Norte y Sur, la expansion de los puertos, la expansion de la
carretera Interamericana y la de Bocas del Toro, la modernizacion de las
telecomunicaciones, y la construcciones de varios hoteles y hospitales privados. Sin
embargo, en el 2001 la gjecucion de nuevas inversiones privadas sufrio un desfase, debido,
a larecesion mundial y a gjuste ciclico interno analizado en este informe, situacion ya
superada en funcion de las nuevas inversiones publicas como privadas en gestacion ( ver
Seccién V. D.2).

4. Efecto empleo

La demanda interna fue afectada por el deterioro en el mercado laboral, producto de que
los sectores dinamicos (como |os puertos y telecomunicaciones) son intensivos en capital y
generan poco empleo; en cambio, los sectores que se contrgjeron (como el comercio,
construccion, agricultura) son intensivos en mano de obra.

5. Sobreinversion deinventarios
Hasta €l afio 2000, el comercio tuvo un exceso de inversiones y se sobredimensiond, 1o que
dio como resultado un proceso de gjuste en e afio 2001, un fendmeno que se explica en

detalle posteriormente. Esto redujo la demanda de importaciones y afectd el empleo en €
sector.
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6. Autoridad dela Region Interoceanica (ARI)

El modelo de desarrollo de la Autoridad de la Region Interoceanica (ARI) no hatenido los
resultados inmediatos que sustituyan para la economia, los ingresos que generaban las
bases norteamericanas. La ARI se encuentra actuamente en la etapa de implementar los
estudios que sobre el uso de las areas revertidas se han hecho para que sus recursos sirvan
de fuente de financiamiento para el desarrollo de lainfraestructura social del pais.

7. Situacién politica

Diferencias entre €l gobierno y los partidos politicos de oposicién que durante el afio 2001
tuvieron mayoria en la Asamblea Legidativa, dificultd |a aprobacion de leyes propuestas
por el Organo Ejecutivo, asi como la aprobaciéon del Presupuesto Naciona para € afio
2002. Esto profundizé los elementos de incertidumbres existentes.

8. Cambios climéaticos adver sos

El pais se vio afectado por una severa sequia en la zona conocida como Arco Seco
conformado por las provincias de Los Santos y Herrera, que también necesitdo de
financiamiento extraordinarios no presupuestados para mantener la estabilidad del sector.
La sequia ademas disminuyd la generacion hidroeléctrica, aumentando la generacion
térmicay la demanda por importaciones de combustible.

9. Huelga en €l sector bananero

Conflictos laborales ocurridos en la empresa Pacific Fruit Co. culminaron con € cierre de
la misma por tres semanas en e mes de septiembre, afectando la produccién vy, por lo
tanto, las exportaciones de banano y €l empleo, ya que cientos de trabajadores perdieron su
empleo.

C. ANALISISDEL PROCESO DE DESACELERACION ECONOMICA

1. Lasituaciéon econdmica mundial y € impacto del 11 de septiembre en la economia
Panamefia

Como resultado de la desaceleracion en las economias de los paises desarrollados, 1a tasa
de crecimiento promedio en los paises en vias de desarrollo que habia sido de 5.5% en €
ano 2000, se proyectaba en 2.9% en e afio 2001 y de 4.3% en 2002 antes del mes de
septiembre. A partir de este mes, las proyecciones cayeron a 2.8% y a entre 3.5% y 3.8%,
respectivamente. Los organismos internacionales también redujeron sus expectativas de
crecimiento en casi un punto porcentual para e afio 2002 para todos los paises, como
puede apreciarse en el Cuadro No. 37.
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Cuadro No. 37
Economia Mundial: Proyecciones de Crecimiento del PIB, 2000-2002
(tasas de crecimiento anual)

Crecimiento| Antesde Septiembre | Despuésde Septiembre
2000 2001 2002 2001 2002
Paises desarrollados 34 11 2.2 0.9 10alb
Paises via desarrollo 55 29 4.3 2.8 35a38

Fuente: Banco Mundial

En e caso particular de Panama, los eventos del 11 de septiembre en EE.UU. incidieron
negativamente en el transporte maritimo y aéreo, y en el turismo. En Panama, € impacto
directo se dio en € transporte de pasajeros por el aeropuerto de Tocumen que creci6 a
37% hasta junio, pero luego se redujo en 16% en septiembre (con un descenso en las
operaciones de empresas norteamericanas). El promedio de ocupacion de habitaciones en
los hoteles, que disminuyd en 7.1% hasta agosto, se redujo en 13.5% en los meses de
octubre y noviembre. La cargadel Canal de Panama que venia mostrando un desempefio
positivo, disminuyd en 2.8% mientras que las operaciones de los puertos, que estaban
creciendo a 18.3% lo hacen solo en 16.3%. Cabe sefialar que como Panama se especializa
en servicios de transito ligados a transporte maritimo, el efecto del 11 de septiembre se
manifestd en forma rezagada. Sin embargo el impacto negativo sobre la ZLC fue leve, a
pesar del desempefio de las economias de la regién Latinoamericana. A mediano plazo, se
espera que los costos del transporte aéreo se eleven y las primas de seguros aumenten.

2. El proceso de ajuste

El desenvolvimiento de la economia panamefia en el afio 2001 se puede caracterizar como
el resultado de un proceso de guste, en € cual se elimina el exceso de demanda o gasto.
Evidencias del exceso de gastos sobre ingresos se manifestaba en el alto déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, por encima del 13% del PIB en e afio 1998 hasta
mediados del afio 2000 (aunque parte era resultado de una mayor inversion directa
externa), y €l fuerte crecimiento del crédito a consumo (que no era sostenible). A su vez,
hubo sobreinversion en el comercio, con un nivel de inventarios que habia que reducir.

Lainformacion disponible indica que durante el afio 2001 se ha procedido dentro del gjuste
esperado, en particular en e comercio, que redujo € exceso de gasto. Asi, e déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos que ascendia a un importe de US$ 933.0 millones
en e afio 2000 cay6 casi en un 50% en e afio 2001. Trimestramente y en forma
anualizada, €l déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se ha disminuido hasta €
punto de registrar un superavit de US$ 165.0 millones en € cuarto trimestre del afio 2001,
tal como se observa en el Cuadro No. 38. En € afio 2001, el valor de las importaciones
excluyendo e petréleo y derivados, descendié US$ 100.0 millones por trimestre con
respecto a afo anterior. El valor de las importaciones de petroleo se redujo en 4.7%. Asi
mismo, la banca continu6é su proceso de desaceleracion reflgjado en € crecimiento del
crédito a sector privado, en general, y particularmente, al consumo privado, aunque se
observo cierta reactivacion en el crédito a sector industrial, con un crecimiento de 34.4%
en €l afo 2001 con respecto al afio anterior. Por otro lado, € sector comercio estuvo en un
extendido periodo de promocién de ventas con rebaja de precios para rotar su mercancia y
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reducir sus inventarios. La estacién navidefia tuvo una influencia positiva en la reduccién
deinventariosy, por lo tanto, en el proceso de gjuste.

Detalle 2000 2001
I I [l AV} [ [ 11 Y]
Saldo cuenta -350.8 | -271.8 | -3976 | +87.1 | -1005 | -213.8 | -350.2 | 164.8
corriente
Importaciones 887.1 | 8145 | 8406 | 8365 | 7434 | 7780 | 7481
Petréleo 1473 | 1500 | 163.2 | 166.1 | 1437 | 1689 | 171.6
Resto 7398 | 6635 | 6774 | 6704 | 599.6 | 609.0 | 5765

Informacion no disponible
Fuente: Direccidn de Estadisticay Censo, Contraloria General de la Republica.

Existen algunos indicios que e proceso de guste se habria completado a principios del
altimo trimestre del afio, como se puede apreciar en e impuesto causado del ITBM de
ventas incluyendo los pagos con documentos fiscales, el cual habia desacelerado su
disminucion a medida que transcurrian los meses y empezaba a crecer a partir de
septiembre, tal como lo muestra el Cuadro No. 39. Sin embargo, € choque del mes de
septiembre dilatd la recuperacion de la economia nacional en el afio 2001, aungque se
observa que esta situacion tal vez se revirtidé en diciembre, donde € ITBM de ventas
registro un crecimiento de 24.6%.

Por otra parte, otras variables 0 sectores se han gustado con rezagos. Cabe resaltar €l
sector bancario, que confronta el problema de una alta morosidad, la implementacion de
las normas de Basilea a partir del afio 2001, y menores ingresos por sus inversiones
financieras de corto plazo. El gjuste en € sector hacia una posicioén mas solida se produjo
con mayores reservas o aportes de capital, desaceleracion del crédito y mayores margenes
de intermediacion. Los tres métodos se han empleado y destaca € incremento del
diferencial entre las tasas de interés activa y pasiva (a depositos y LIBOR). Este ingreso
adicional en gran parte cubre y reflgjalos mayores costos resultantes del aumento de riesgo
interno.
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Enero -0.3
Febrero 8.0
Marzo 0.2
Abril -4.5
Mayo -10.1
Junio -11.4
Julio -3.2
Agosto -34
Septiembre 4.4
Octubre 34
Noviembre -3.7
Diciembre 24.6

*Incluye pagos con documentos fiscal es.
Fuente: Ministerio de Economiay Finanzas.

Otras variables con guste rezagado son los ingresos tributarios y el empleo. En e primer
caso, la mecanica del impuesto sobre la renta todavia hace presumir otra caida para €l afo
2002 (aunque no tan severa comparada con la del afio 2001) a acentuarse la reduccion de
ganancias en € afio 2001. A su vez, e ITBM de ventas, s bien se espera que no
disminuya, debe reflgjar un comportamiento satisfactorio debido a aumento de ventas por
descuentos efectuadas en el afio 2001. El impuesto de importacién, en cambio, si se espera
que aumente al empezar |os comerciantes a reponer inventarios. El empleo®, en particular
en el comercio, es una variable que reflgja con retraso la bgja en demanda. Las empresas
comerciales, en funcién del mercado ya ajustado deberan a principios de afio decidir s
contindan operaciones, por 1o que € retorno a un crecimiento de tendencia se hara
posteriormente.

3. El impacto dela desaceleracién bancaria en la demanda efectiva

Parte de la caida en la demanda resultd de la desaceleracion en e crédito bancario, un
proceso de sobreinversioninicial y retraccion posterior. El fuerte aumento del crédito en e
ano 1998, en particular a consumo, no era sostenible. La banca ha continuado
aumentando el saldo de sus préstamos a sector privado, aunque a un ritmo de crecimiento
mucho menor. El saldo de préstamos a sector privado que crecié en méas del 20% en €
ano 1998, aumento en 7.3% en e afio 2001; en realidad, esta disminucion es mayor en
vista de |os préstamos que ahora se dan a empresas internacionales. Esta desaceleracion es
mas acentuada en el caso del saldo de préstamos al consumo, que crecieron arededor de
50% en el afo 1998 y de 31% en el afio 1999 para caer en 14.2% en el afno 2000 y en 3.6%
en el afo 2001.

Al volver aun nivel de crecimiento mas sostenible, del 5 a 7 por ciento anual en los saldos
de crédito, se redujo el flujo neto de crédito en manos del consumidor y, por lo tanto, la
capacidad de gasto (del consumidor y de empresarios) como se analiza a continuacion. Por
giemplo, s e crecimiento de los préstamos concedidos es mayor que la tasa de interés

8 El cambio en la metodologia de la encuesta de hogares, como resultado del nuevo censo de poblacién, no permite una
comparacion precisa con las cifras del afio anterior.
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pagada, hay un flujo neto financiero positivo ya que los préstamos concedidos son mayores
que € servicio de ladeuda. Una medida mas ssimple es comparar €l cambio en los saldos
de un afio aotro. En el Cuadro No. 40 se presenta el monto de los préstamos concedidos’
asi como la variacion en los saldos de préstamos. Las cifras indican que los préstamos
concedidos a personas y empresas® llegaron a su nivel maximo en € afio 1999,
particularmente para e sector "Personas’. Por otro lado, la variacion en los saldos, que
mide mejor la disponibilidad para €l gasto, se redujo considerablemente, en especial para
las empresas, pero también para las personas en el afio 2000. Los datos anteriores indican
gue efectivamente la demanda generada de consumo, producto del crédito, ha disminuido
recayendo en bienes de consumo duradero. En efecto, esto sucedio, tanto en la venta de
autos como el ectrodomésticos y en menor grado en otros rubros.

Cuadro No. 40
Flujo de Crédito a Personasy Negocios por laBancay Financieras
Afios 1998-2001 #
(en millones de USY$)

Detalle 1998 1999 2000
Préstamos concedidos
Personas 2,560.5 2,660.6 2,585.1
Empresas 2,634.5 2,809.2 2,841.4
Comercio a por mayor 3,739.2 3,505.3 3,231.0

Variacion en saldos de préstamos

A personas 979.3 656.3 526.7
A empresas 595.8 369.3 224.0

2 Incluye préstamos de la bancay financieras, pero excluye préstamos de la banca a las financieras.
Fuente: Superintendencia de Bancosy Direccion de Estadisticay Censo.

Si comparamos los saldos de préstamos a personas y empresas del afio 1998 con los del
afio 2000, la reduccién es de US$ 825.0 millones, 1o que explica en gran medida la caida
de la demandainterna.

Del anterior analisis puede argumentarse o siguiente:

a) ladesaceleracion del crédito bancario si tuvo un efecto en la disminucion de
la demanda efectiva. Esto se ha observado claramente en e caso del
consumidor y para productos como autos y bienes de consumo duradero;

b) la desaceleracion del crédito fue producto de una excesiva expansion en los
anos anteriores; y

c) c¢) laevidenciaindica que el proceso de gjuste del gasto privado en Panaméa
se da en forma automética.

® Esta cifra ha dejado de publicarse, recientemente. Ademés, su interpretacion es dificil dado que ciertos préstamos a
comercio (lineas de crédito) son rotativos.
10 Excluye el comercio a por mayor que abarcaacasi todalaZLC.
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4. Efecto a mediano plazo de la desaceleracion

La desaceleracion reduce temporalmente el nivel de crecimiento, € gque una vez ajustado
continda en su tendencia historica. Al observar la economia panamefia en su evolucion
“estructural” y “coyuntural”, tal como se describe en la Grafica No. 4 se puede notar que
al producirse un choque negativo la economia registra un crecimiento menor que la
tendencia, pero posteriormente se reactiva, esperandose en la préactica que esto ocurra a
partir del segundo semestre del afio 2002 para luego buscar un crecimiento por |0 menos
igual alatendencia, lacual oscilaentre el 3%y el 4% anual.

GraficaNo. 4 Evolucion dela Tendenciay la Coyuntura
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I1l. LA POLITICA ECONOMICA EN EL ANO 2001

En Panamd, dado su sistema monetario basado en el uso del dolar de los EE.UU. como
moneda local, las medidas de politica monetaria no se aplican y se deja que e mercado
determine la cantidad de dinero, crédito, intereses y el equilibrio de la balanza de pagos.
Por otro lado, la politica econdmica se concentra en la politica fiscal y de mangjo de la
deuda publica, ademas de medidas coyunturales de reactivacion y, sobretodo, en reformas
estructurales de largo plazo. Cabe recordar que en la desaceleracion econdmica de € afio
2001 con la consecuente caida de los ingresos fiscales, las medidas se concentraron en
acciones de reactivacion y control del déficit fiscal.

A. POLITICA DE REACTIVACION

La falta de demanda efectiva, producto de los chogques externos e internos, se puede
compensar en e corto plazo mediante la expansion del crédito, una mayor inversion
privada, o un gasto publico elevado preferiblemente de inversion. Las dos primeras
variables estan afectadas por las circunstancias coyunturales; por gjemplo, la banca posee
recursos pero faltan proyectos solidos para financiar. A su vez, las expectativas negativas
rezagan |los proyectos de inversion privada. Por otro lado, el Estado debe ser cauteloso en
materia de aumento del gasto publico para sostener un cuadro macrofiscal estable. La
experiencia en Panama es que el gasto publico en particular el de inversion, ha sido pro
ciclico. Es decir, cuando € nivel de actividad econémica desciende, los ingresos fiscales
caen y el sector publico recorta su gasto. Esto se puede observar en otros afios con
similares problemas econémicos, como en 1969 y 1973-74.

Sin embargo, en el afio 2001 e Gobierno Nacional respondié en forma proactiva con las
siguientes iniciativas para ayudar areactivar la economiay mantener la estabilidad social:

a) con laparticipacion de los gremios empresariales se formul 6 un programa de
reactivacion econémica, € llamado “Plan para la Dinamizacion de la
Economia 2001, que incluyé un programa de financiamiento por US$ 200
millones para apalancar el crédito bancario, y una partida extraordinaria de
US$ 20 millones para la gjecucion de obras menores de mano de obra
intensiva, lacua empled cerca de 6,750 personas en cuatro meses,

b) lainversion publica aumentd significativamente en la segunda mitad del afo,
ademés de los esfuerzos para lograr una mayor gjecucion presupuestaria;
Esto incluyo la aceleracion de los proyectos de inversion en el presupuesto
gue estaban rezagados, se priorizd € gasto en inversion sobre € gasto
corriente y, se acelerd la autorizacion de proyectos financiados con recursos
del Fondo Fiduciario para el Desarrollo (FFD);

C) sesiguio una politica fiscal anticiclica. El gasto publico corriente, asi como
el empleo, fueron elementos anticiclicos, en gran parte como resultado del
incremento en las erogaciones de la CSS, tanto en jubilaciones como en
gastos de salud; y

d) paramantener el nivel de gasto, el Gobierno Nacional compenso la caida de
los ingresos tributarios con ingresos extraordinarios que evitaron aumentar el
déficit fiscal y la deuda publica mas alla de lo prudente.
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B. POLITICA FISCAL

El mango adecuado de las finanzas publicas es una condicién necesaria para lograr
expectativas favorables, tanto por parte de inversionistas locales como internacionales.
Esto es aun mas prioritario dado el alto nivel relativo de la deuda panamefia y un ambito
internacional dificil en los mercados financieros. Por eso, €l mango prudente de las
finanzas publicas fue, como en e afio 2000, una politica de la més alta prioridad para €l
Gobierno Nacional, pese a circunstancias desfavorables.

En cuanto al déficit fiscal consolidado del sector publico no financiero, en el afio 2001,
este se logré contener a un 1.4% del PIB, a pesar de una significativa caida de los ingresos
tributarios y a las necesidades de servir la deuda no solo en € afio 2001 sino también alos
fuertes vencimientos previstos a principios del afio 2002. Este resultado se logro debido a
un importante aumento de ingresos no tributarios (tanto de capital, como de otros ingresos
extraordinarios), asi como por una politica de contencién del gasto corriente que €l
Gobierno Naciona implementd por un importe aproximado de US$ 104.0 millones, con el
objetivo priorizar las inversiones. Ademas, se implementd un programa de cobro de
impuestos y mejoras en la administracion tributaria (en €l impuesto sobre la renta y en
Aduanas, particularmente), incluyendo una ley de moratoria que generd ingresos por US$
15.0 millones en el afo 2001, y que durante el afio 2002 (en febrero) debera aportar una
suma similar. Sin embargo, la CSS registré una severa reduccion de su excedente,
producto de menores ingresos y mayores desembol sos debido al aumento de la demanda de
servicios médicos y al inicio de operaciones de varios hospitales, asi como un anormal
aumento en las jubilaciones.

Por otra parte, el manejo de la deuda externa fue exitoso. A principios de afio, se colocd en
el mercado internacional un bono global por US$ 750.0 millones, con intereses favorables,
y US$ 350.0 millones a finales de afio, garantizando asi |os recursos para cubrir la elevada
amortizacion de principios del afio 2002. Esto fue una medida preventiva que resultd
exitosa en vistas de las dificultades en los mercados emergentes producto de la crisis de
Argentina a finales del afio 2001. Ademaés, se desarrollé aun més € mercado financiero
interno donde el Gobierno Nacional tiene intenciones de lograr un mayor financiamiento
de sus necesidades en €l futuro.

El control del déficit fiscal dentro de un nivel prudente y e manejo adecuado de la deuda
publica, han resultado en una evaluacion positiva por parte de los mercados financieros
internacionales, como lo demostro la positiva recepcion de la emision de bonos que se hizo
durante € afo y la evolucion de la prima de riesgo de los bonos panamefios que tuvieron
un mejor comportamiento que el promedio del mercado emergente.

C. REFORMASESTRUCTURALES

En Panama, la politica econdmica que persigue €l Gobierno Naciona busca implementar
reformas de tipo estructural, cuyos beneficios principales son de largo plazo. Estas
reformas incluyen, por gjemplo, la negociacién de tratados de libre comercio bilaterales
(TLCs) para lograr una mayor apertura comercial de la economia 'y ampliar sus mercados
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de exportacion, asi como reformas a los mecanismos de proteccidn o incentivos sectoriales
(para hacerlos mas neutrales), y modificaciones de las leyes tributarias para hacerlas mas
equitativasy neutrales. Sin embargo, estas reformas toman tiempo y requieren la busqueda
de consenso para su implementacion, sobre todo s el Organo Ejecutivo no cuenta con la
mayoriaen la Asamblea Legidativa.

El programa econdmico del Gobierno Nacional se reactuaizo y se publicd con el nombre
de “Plan Actualizado de Desarrollo Econémico Social y Financiero con Inversion en
Capital Humano 2001". Este plan amplia la propuesta econdémica presentada en el afo
2000. El principio fundamental que sustenta el plan es €l respaldo a una economia de
mercado (con reduccion de incentivos no neutrales), incluyendo estabilidad
macroecondémica y juridica. Su objetivo es generar mayor empleo que aumente el
bienestar general de la poblacion y reducir la pobreza, a través de un mayor crecimiento
econdémico, principalmente por el impulso del crecimiento de las exportaciones. El plan
incluye un programa bien definido que comprende:

a) una reforma tributaria para mejorar la equidad y neutralidad del sistema
impositivo y aumentar 1os ingresos del fisco mediante la ampliacion de la
base imponible del ITBM a servicios (excluyendo los servicios de los grupos
de bgjos ingresos), la introduccién de un impuesto minimo a la renta (para
compensar el efecto de una serie de exclusiones e incentivos fiscales), y
reduccion del impuesto a salarios mensuales menores de US$ 800;

b) la aprobacion de leyes marco de contencion del gasto corriente de
funcionamiento, con limites en la deuda con relacion al crecimiento del PIB;

c) € uso del FFD para la compra o prepago de la deuda externa, con €l
proposito de optimizar el rendimiento de estos recursos financieros;

d) € uso de tierras de la Autoridad de la Regién Interoceanica (ARI) para
respaldar o financiar proyectos de inversion en infraestructura o sociales;

e) la promocion de exportaciones, mediante el respaldo a turismo, y una
politica de apertura econémica con la negociacion y firma de tratados
bilaterales de libre comercio tales como el Tratado de Libre Comercio con El
Salvador (recientemente firmado), |os avanzados tratados con Nicaragua, la
ronda de negociacién ya programada con México, la profundizacion del
convenio bilateral con Colombiay la continuidad de las negociaciones con €
resto de los paises centroamericanos, y € respaldo a Area de Libre
Comercio (ALCA);

f) un programa para promover las politicas econOmicas sectoriaes con
objetivos de mercado, de manera que paulatinamente se vayan reduciendo
las distorsiones en €l sistema econdémico;

g) € respaldo alainversion privada, mediante concesiones parael desarrollo de
servicios publicos y macro proyectos de inversion. Esto mediante incentivos
efectivos (como leyes laborales especiales en Howard, en las multimodales,
y en otras areas econdmicas); promocion de las ventajas comparativas de
Panama (el multimodal de transporte, €l desarrollo de Howard); y respaldo a
larealizacion de mega proyectos de infraestructura (como el segundo puente
sobre el Canal de Panama, carreteras, saneamiento de la Bahia, etc.);

h) un programa de apoyo ala competitividad, con participacion del BID;
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i) el respaldo a proyectos especiales de desarrollo de avances tecnol 6gicos para
promover la productividad, apoyo a la micro, pequefia y mediana empresa,
una politica energética que promueva € desarrollo de los recursos naturales;
Y,

j) un extenso programa social en educacion, salud, ampliacion de la
participacion del pequefio productor, desarrollo de proyectos de agricultura
sostenible (ademés de los programas regulares del sector publico).

Este paquete de medidas resultaria en mayores ingresos y menores gastos (de intereses)
para €l Gobierno Nacional. En particular, un programa de esta naturaleza resolveria a
mediano plazo €l problema fiscal-financiero del sector publico (generando ahorros) y
ayudariaa obtener el “grado deinversion” en la calificacion de deuda de Panama. De esta
forma, se reduciria significativamente el costo de la deuda externa y crecerian las
perspectivas de inversion extranjera en Panama (directa y financiera), y se liberarian
recursos para incrementar el ahorro interno y financiar la inversion en desarrollo socia e
infraestructura.

D. DIALOGO NACIONAL

En & afo 2001, e Gobierno Nacional acogio y dio forma a diferentes iniciativas para un
didlogo nacional dirigido a analizar diversos aspectos de la politica econdmica, fiscal y de
recuperacion econdémica, en busca de un consenso. Paralelamente, en € afio 2001 se
iniciaron didlogos similares para la reforma a la Caja de Seguro Social (CSS) y a la
educacion (estos ultimos con la ayuda del Programa de las Naciones Unidas para €
Desarrollo). En el Didlogo Nacional por la Reactivacion Econdmica participan ademas del
Gobierno Nacional, todos los partidos politicos, la Asamblea Legislativa como institucion,
y latotalidad de los gremios empresariales y laborales.

El Didlogo Nacional por la Reactivacion Econdmica incorpora a todos los entes
productivos de la sociedad, |o que hace que la discusion y andlisis no sean privativas de los
sectores politicos, ni prevalezcan en sus soluciones posiciones dogmaticas gjenas a la
l6gicay alarealidad nacional, y ademas, permite que se desarrolle a un nivel basado en
andlisis técnicos, 1o gue posihilita abordar problemas estructurales y llevarlos a nivel de
politicas de Estado. Se han definido tres &reas para desarrollar en este didogo, Finanzas
Publicas, Problemas del Empleo (desempleo) e Integracion Econdmica.

Esta nueva mecanica para impulsar soluciones integrales a los problemas més profundos
de la realidad socio-econdmica del pais, es de reciente data y comenzé con algunos
encuentros posteriores al régimen militar y destinados a crear un proyecto pais como fue €l
esfuerzo desplegado en torno a la “Vision Nacional 2020, que definio las metas y
objetivos operacionales gue deben irse cumpliendo en el tiempo paralograr que €l pais del
futuro sea el pais que todos queremos. El actual Gobierno ha institucionalizado este
método de didlogo gque pretende ampliar la busgqueda de soluciones, con € aporte de la
sociedad civil en su gestacion, y de esta forma superar los sesgos politicos que
histéricamente han impedido soluciones integrales alos problemas que € pais enfrenta.

En e Dialogo Nacional por la Reactivacion Econdémica se ha avanzado significativamente,
en las materias relacionadas con el tema de las Finanzas Publicas, lograndose acuerdos
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tentativos, con detallada sustentacion técnica, que buscan lograr soluciones aval adas por
un acuerdo unanime que las transforme en politicas de Estado. Estas propuestas parecen
tener ya un respaldo mayoritario de los sectores econdmicos y politicos.

El debate esta centrado en una matriz que resume las diferentes iniciativas de todos los
sectores sobre |os temas a tratar y sirvio de base para lograr |os acuerdos iniciales para el
andlisistécnico de los temas.

En base a esta matriz, se logré definir los problemas a solucionar y cémo enfrentarlos.
Estas iniciativas son:

a) utilizar una parte importante del FFD para reducir €l saldo de la deuda
externay parala compra de bonos globales de la Republica de Panamé para
stock en el FFD como forma de mejorar su rentabilidad;

b) destinar parte del FFD para un programa de inversion en obras de
infraestructuras  para la reactivacion econdmica a corto plazo
(recomendacion del sector obrero);

c) la aprobacion de leyes marco que regulen € gasto publico de
funcionamiento, y de limites en el nivel de endeudamiento, de tal forma que,
ambos elementos solo puedan crecer en porcentajes menores (80%), al
crecimiento del PIB corriente del afio anterior, situacion que favoreceria el
crecimiento del ahorro y del gasto deinversion; y

d) definir una norma para financiar proyectos de inversion, usando activos del
Estado administrados por la ARI (&reas revertidas), de modo que no se
afecte €l déficit de caja. (Se espera que dicha norma esté en funcién de la
dacion en pago de bienes de esta area o la cesion en concesion de estos.)

En la agenda también se considera lograr acuerdos sobre politicas destinadas a mejorar la
gestion fiscal y tributaria, acuerdos sobre apertura comercia e integracion econdémica, y
prioritariamente abordar |0s problemas que impiden avanzar hacia el pleno empleo.

Como hemos sefialado, este nuevo gercicio de buscar consenso en base a un Didogo
Nacional, busca lograr que las soluciones técnicas sean la matriz de los acuerdos que se
logren, sustentados en andlisis reales sin sesgos dogmaticos, es un gercicio de madurez
civica, y en s mismo, es un avance importante en el desarrollo socio-politico del pais.

El ssmple hecho de dialogar extensamente sobre los temas sefialados, proyecta confianza
en la capacidad del pais para resolver sus problemas, |10 que mejora las expectativas
racionales de los empresarios y agentes econdmicos, tanto internos como externos (vision
de pais).
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V. PERSPECTIVASPARA EL ANO 2002 Y A MEDIANO PLAZO

Es dificil dar prondsticos de crecimiento, por los altos niveles de riesgo e incertidumbre
que actualmente existen en la economia mundial. Siendo la economia panamefia tan
integrada a la economia mundial, eventos externos tienen un impacto importante
internamente como ha sido el caso Ultimamente. Sin embargo, existen razones concretas
para mirar €l ano 2002 con optimismo y por elo se ha proyectado conservadoramente un
crecimiento real de la economia panamefia entre 1% y 1.5% con unainflacién estimada de
entre 0.5% y 1.0%. En condiciones Optimas, andlistas privados han publicado
proyecciones de crecimiento mayores de hasta 3% anual en términos reales. La
proyeccion del MEF sobre el crecimiento del PIB se sustenta en |os siguientes supuestos y
factores que incidirdn en la economia panamefia en el afio 2002:

A. ENTORNO EXTERNO

Por €l lado externo, primero, durante el afio 2002 se espera una recuperacion gradual de la
economia de los EE.UU. con un crecimiento del PIB de 2-3%. En la medida en que la
economia de EE.UU. se recupere, esto ayudara a una recuperacion de la economia
mundial y, por ende, a la recuperacion de la demanda externa de los productos y servicios
de exportacion panamefios. Esto le daria una mayor dindmica a sectores como el Canal de
Panama, la ZLC, los puertos, los servicios financieros, € turismo, € transporte aéreo y el
ferrocarril interocednico, entre otros. Segundo, se espera que las tasas de interés
internacional es permanezcan bajas durante € afno 2002. Esto ayudara a mantener bajas las
tasas de interés locales, 1o cual ayudaria areducir € costo de las hipotecas y del crédito en
general. Y, tercero, los precios del petroleo se proyectan que se mantengan 6 disminuyan,
lo cua reducirialos costosy lainflacién interna.

B. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

De lograrse un acuerdo en €l Didlogo Nacional por la Reactivacion Econdémica sobre las
medidas propuestas que refuercen las finanzas publicas y un mejor uso del FFD, esto
mejoraria en el corto y mediano plazo €l clima de inversiones. Por otra parte y no
condicionada a estos vitales acuerdos, se espera que continle en aumento la inversion de
capitales Latinoamericanos que han estado muy activos en Panama, en bienes raices,
agricultura, industrias, comercio y otros, atraidos por las facilidades que Panama ofrece
con su economia dolarizada, y por su estabilidad politica, econémica y social. También,
vale la pena mencionar que dentro de un afno se abrira a la competencia el mercado de las
telecomunicaciones basica y se espera que nuevas empresas comiencen a prepararse para
incursionar en el sector.

C. RECUPERACION DE SECTORESPRODUCTIVOSY EXPORTACIONES

Desde @ punto de vista de la oferta productiva, se prevé una recuperacion de los sectores
gue se contrgjeron en el afo 2001. Esto se espera en particular en €l sector comercio, en
vista que ha concluido su periodo de gjuste de inventarios. También en € turismo, los
hoteles, restaurantes y el transporte aéreo, a normalizarse la situacion de los vuelos
internacionales. El sector de la construccion tiene perspectivas positivas dado los
multiples macro proyectos existentes en carpeta, asi como la demanda de viviendas de
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mediano y bgjo costo. A su vez, se espera que continte € crecimiento de sectores
dindmicos como los puertos, telecomunicacionesy el sector agro exportador, incluyendo el
sector bananero que yaresolvio sus problemas |aboral es.

El turismo se espera que continte siendo uno de los motores del crecimiento del pais. En
parte porque en Panama el turismo empieza de una base relativamente baja y tiene mucho
potencial dada las caracteristicas geograficas y ecoldgicas del pais. Ademas porque
recientemente se ha ampliado la inversion en este sector, incluyendo la infraestructura
hotelera asi como la infraestructura para la incorporacion del turismo. La temporada de
turismo del afo 2002 se vera favorecida a entrar en gjecucion €l proyecto de promocion
turistica de Panama en el extranjero por més de US$ 10.0 millones, y porque se espera que
los efectos negativos de los actos terroristas del 11 de septiembre comiencen a perder sus
efectos sobre 10s vigjes internacionales. Los servicios portuarios continuaradn su dindmica
tradicional, en particular, al completarse la segunda etapa del proyecto de Balboay el uso
pleno de los servicios del ferrocarril, incluso existe la posibilidad de un puerto adiciona
dentro del proyecto de Howard.

También es positivo que Panaméa comenzara a acceder a nuevos mercados a través de los
tratados de Libre Comercio, como el Tratado de Libre Comercio con El Salvador que se
terminG de negociar recientemente y serd sometido para su ratificacion por ambas
Asambleas Legidativas.

D. RECUPERACION DE LA DEMANDA INTERNA

Para e afilo 2002 se espera una recuperacion de la demanda interna, mayormente
impulsada por una recuperacion de lainversion y del consumo privado ya que se proyecta
mantener un gasto publico no expansivo para mantener la disciplinafiscal. Asmismo, las
nuevas inversiones generaran nuevos empleos que luego aumentarian el consumo.

1. Consumo

Uno de los mecanismos que impulsara e consumo privado, serd la paulatina puesta en
circulacién de los certificados de participacion negociable (CERPAN). El total de fondos
del SIACAP es de arededor de US$ 400.0 millones, y dependiendo del descuento que se
les dé a sus duefios, se espera que entre en circulacion en la economia entre un 25% y 40%
de este monto. Aungue parte de estos recursos se usaran para € pago de deudas, estos
fondos generardn una mayor demanda agregada de consumo e inversion, y mejoraran €
crédito al consumo del sector privado, a mejorar los saldos deudores en e sector
financiero.

2. Inversionesen gecucién y en gestion
Existe una importante cartera de proyectos en proceso de gestion y ya algunos en
gjecucion, tanto del sector publico como privado, cuyo detalle se presenta en el Cuadro No.

41. El monto total de estos proyectos asciende a US$ 2,626.0 millones, de cuyo importe se
estiman erogaciones este afio que oscilan entre US$ 500.0 y US$ 700.0 millones.
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Entre estos proyectos que representan tanto inversion extranjera como domeéstica, destacan
la construccién de la represa Esti, € segundo puente sobre el Canal de Panama, lalinea de
transmision de Guasquita-Panamd, |a construccion de varios centros comerciales, €l inicio
del “Acuario del Mundo” disefiado por €l reconocido arquitecto internaciona Frank Gehry,
el proyecto multimodal de transporte de San Lorenzo; y la continuacion del programa de

CuadroNo. 41
M egaproyectos Privados y Publicos
(en millones de US%)

Nombre del Proyecto In\{g;on Descripcion del Proyecto
TOTAL 2,626.3
SECTOR PRIVADO 1,7185
Centro Multimodal en Col6n Se incorporaran los puertos, autopista, €l Ferrocarril, Aeropuerto
250.0 |y desarrollo de infraestructura.

Lineade transmision 80.0 Guasquita - Panamall.

Tren ligero de pasajeros 300.0 |Paramejorar el transporte masivo de pasajeros.

Pacific Mall & Hotel 109.4  [Hotel enlaciudad de Panama.

Proyecto urbanistico de Punta Pecifica 100.0 |Rellenos de dosidlas para desarrollo urbano.

Prolongacion del Corredor Norte a Tocumen 450 |[Tingjitas El Golf - Tocumen.

Autopista Panaméa-Col6n 140.0  |Continuacién delamisma.

Centro de Biodiversidad Marina Ghery 45.0 Acuario disefiado por Ghery.

Centro Comercial en Paitilla 40.0 Ubicado en antiguo aeropuerto de Paitilla.

Manzanillo International Terminal 25.0 Ampliacion.

Hospital Punta Pacifica 40.0 Ubicado en Punta Pacifica, 135 consultorios, 80 camas.

Desarrollo Turistico Buenaventura 35.1 Hotel con 300 habitaciones, ubicado en Farallén, Provincia de
Coclé.

Resort Paraiso de Las Perlas 9.0 Hotel con 320 habitaciones, en laisla Chaperadel Archipiélago
Las Perlas.

Puerto de Balboa Tercera Fase de Expansion 200.0 |Ampliacion.

Colén International Termina (Segunda Etapa) 55.0 Ampliacion.

Centro de Acopio y Distribucién de Clinker 10.0 HOLDERBANK-CARIBE (Cemento Panama).

Conjunto de hidroel éctricas del proyecto Esti 215.0 |Dos plantas hidroeléctricas, de 40y 100 MW en los rios Chiriqui
y Esti, de la empresa AES Panama.

Desarrollo Turistico de Gorgona 20.0 Complejo Turistico.

SECTOR PUBLICO 907.8

Tercera Unidad de Bayano y Rehabilitacion de 40.0 |Ampliacién delahidroeléctrica.

unidades1y 2

Construccién y mantenimiento de avenidas, 88.0 Asignado en el presupuesto de inversiones del Ministerio de

calesy puentes Obras Plblicas.

Segundo puente sobre €l Canal de Panamay 160.0 [Asignado en el presupuesto de inversiones del Ministerio de

accesos a mismo Obras Publicas.

Ciudad Gubernamental 200.0 |El cual estard ubicado en Albrook.

Programa de Desarrollo Agropecuario 20.0 Por el Ministerio de Desarrollo Agropecuario.

Plantaparael procesamiento del gusano 100.0  |Por el Ministerio de Desarrollo Agropecuario.

barrenador

Hospital Santo Tomés 63.0 5 edificios publicos, a concluirse en €l afio 2003.

Soluciones Habitacionales 53.8 Por el Ministerio de Vivienda, 14,165 unidades.

Autoridad del Canal de Panamé 150.0 |Diversasinversiones.

Programa de Desarrollo del Darién 33.0 Proyectos de infraestructura.

Fuente: Direccion de Andlisisy Politicas Econémicas, MEF.
inversiones del Canal de Panama por mas de US$ 150.0 millones. Ademés de varios
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proyectos eléctricos y de expansion del sector portuario. Todos estos son megaproyectos
gue ya estan gjecutandose 0 estan “confirmados’ para € afo 2002, a diferencia de otras
inversiones potenciales que aln estén en € proceso de gestacion. Estos Ultimos incluirian
algunos proyectos de inversion como la Autopista Panama — Colén; ampliacion de la
carretera Interamericana hasta Paso Canoa, Provincia de Chiriqui; el saneamiento de la
Bahia de Panama; la Ciudad Gubernamental; el Tren Ligero; centros de llamadas,
proyectos de la ARI como Howard, entre otros.

E. CONTINUACION DE LA DISCIPLINA FISCAL Y ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

El Gobierno de Panama ha demostrado durante sus dos 2 afios y medio de gestion su
compromiso de mantener € déficit fiscal y la deuda publica bajo control, aun bajo
circunstancias desfavorables. También, en los Ultimos 2 afios han mejorado otras variables
macroecondmicas importantes como son €l nivel de inflacion, reduccion del déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, y un aumento en las exportaciones que reafirman
la estabilidad macroecondémica del pais. Durante € afio 2002, €l Gobierno Nacional
continuara con su politica de disciplina fiscal, a pesar que e grupo opositor que tenia
mayoria en la Asamblea Legislativa rechazé € proyecto de presupuesto del afio 2002
presentado por € gecutivo. El Gobierno Nacional siguiendo € proceso previsto en la
Constitucion Nacional para este tipo de situaciones ha puesto en linea un presupuesto
similar a gue presentd como ultima propuesta cuando e proyecto fue rechazado y que
alcanz6 a US$ 6,135.0 millones, con un déficit fiscal en caja estimado en 2% del PIB. El
Gobierno Nacional ha fijado este presupuesto como postura base. Sin embargo, este
presupuesto seria modificado una vez que el actual Didlogo Nacional facilite la aprobacién
de lasleyes que llevaran a un menor déficit fiscal y reduccion del peso relativo de la deuda
externa, todo lo cual aumentara la confianza en los inversionistas privados.

F. TRANSPARENCIA Y GOBERNABILIDAD

Se espera que la nueva ley de Transparencia de la Informacién Publica contribuird a
disminuir la percepcién de posible corrupcion. Por el lado del Ministerio de Economiay
Finanzas, se espera contribuir a una mayor transparencia y disponibilidad de informacién
oportuna de las finanzas publicas a través de la implementacion del Sistema Integrado de
Administracion Financiera (SIAFPA) que ya esta en funcionamiento de manera parcial
pero que se espera que cubra todas las instituciones del Gobierno Central antes de fin de
ano. Esto ayudara a tener informacion completa de las finanzas publicas, 1o cual estara
disponible también al publico através de Internet.

G. ESCENARIO ALTERNATIVO DE CRECIMIENTO DEL PIB MAS
ALTO

En un escenario aternativo para € afio 2002, se podria esperar un crecimiento del PIB
entre el 3 y 4%, basado en e claro potencial de la economia panamefia y en su
diversificacion, asi como en su tamafio relativamente pequefio que hace posible que se
pueda redireccionar e crecimiento en el corto plazo s existen las condiciones adecuadas.
Esto podria ocurrir si la economia mundial, en particular la de los Estados Unidos, se
recupera rapidamente y si crece a tasas mas altas de las que se espera. Igualmente,

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

internamente el crecimiento sera méas alto si es que se acelera la implementacion de los
proyectos publicos y privados que se mencionan en el cuadro No. 41. Este escenario
también se verd fortalecido s € Didlogo Nacional por la Reactivacion Econdémica da
frutos concretos |o cual mejorara el climade inversiones.

|. PERSPECTIVASA MEDIANO PLAZO

A mediano plazo €l potencial y las perspectivas de crecimiento de Panama son excelentes,
lo que hace inferir con optimismo que tasas de crecimiento mayores al 5% son factibles.
Solamente un proyecto como la posible construccion del tercer juego de exclusas del Canal
de Panamé con inversiones estimadas en varios miles de millones de ddlares daria a
mediano plazo un impulso importante al crecimiento y podria agregar dos 6 tres puntos
porcentuales de crecimiento del PIB anualmente. Asimismo, a mediano plazo se espera un
entorno internacional mas favorable para las exportaciones. primero, a recuperarse las
economias de la region; segundo, a entrar en vigencia varios tratados de libre comercio
con algunos paises Latinoamericanos y, por ultimo, a completarse e implementarse el
Areade Libre Comercio (ALCA).

En el mediano plazo, se espera la g ecucién de grandes macro proyectos publicos, como la
expansion del Canal de Panam@, la construccion de la Ciudad Gubernamental; 1a autopista
Panama-Colon; y la ampliacion de la carretera Interamericana hasta Chiriqui. Lainversion
privada en Panam@ se verd atraida en funcion de la estabilidad macroecondémicay social
del pais, de su sistema monetario estable basado en e ddlar norteamericano y de su
potencial en materia de comercio exterior, gue se basa en su situacién geografica, su buena
infraestructura de telecomunicaciones y transporte (portuaria, carreteras, ferrocarril y
aérea) que en si son la base de un sistema multimodal de transporte que generan sinergias
con el Canal de Panam4, el Centro Financiero Internacional, y la Zona Libre de Colon, asi
como por los recursos humanos capacitados. En el mediano plazo, en e sector privado se
gjecutaran los proyectos de desarrollo del Centro Multimodal de Colon, una inversion de
mas de US$ 200.0 millones, incluyendo la reconstruccién del aeropuerto de France Field;
la expansion del Corredor Norte hasta e Aeropuerto Tocumen; el proyecto de relleno y
desarrollo urbano y comercial de Punta Pacifica; y € desarrollo de la antigua base de
Howard, con unaimportante inversion en infraestructura e instal aciones.

En & mediano plazo, € desarrollo del pleno potencial de las éreas revertidas sera de vital
importancia para la sustentacion de la economia nacional, en base a los sistemas
multimodales que albergara, a los puertos que aporta, a desarrollo de Howard, la Ciudad
del Saber, la Ciudad Gubernamental, a turismo ecolégico y a otras multiples actividades
gue se desarrollaran en este entorno y que multiplicardn con creces € aporte que en €
pasado hicieron las bases norteamericanas a la economia nacional.

Panama se est4 posicionando favorablemente en la exportacion de servicios de ata
tecnologia, utilizando las extraordinarias instalaciones de fibra Optica recién terminadas
por la empresa Cable & Wireless. Se estima el inicio de exportaciones relacionadas con
los “centros de [lamadas’, y ya existen varios proyectos en gestion ligados a esta actividad,
como las posibilidades de "back-office" por empresas internacionales. La gestion que
realizala ARI se concretard mediante el desarrollo de instalaciones en €l area revertida con
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especializacion en exportaciones ligadas a la posicion geograficaa La ZLC y las
actividades relacionadas a ella se beneficiaran de la expansion de instalaciones de
infraestructura y se empezaran a obtener los beneficios y exportaciones resultado de las
actividades multimodales.

En resumen, las perspectivas del desarrollo econémico de Panama son excelentes. En el
mediano plazo la economia panamefia parece bien posicionada para lograr tasas de
crecimiento similares 0 més altas que su tendencia histérica de 3-4% del PIB. Esto se
sustenta en la lista de los proyectos de inversion que se han mencionado y porque una vez
gue se implementen las reformas fiscales y estructurales propuestas, se entrara en una
nueva senda de crecimiento econdmico mas alto. Esto sera fortalecido con los cambios
gue se impulsan através de los didlogos nacionales, que facilitardn que € pais transforme
su modelo educativo, adecuandolo alas exigencias de la era globalizada y que se garantice
la seguridad social. Quizas lo méas importante para lograr un crecimiento acelerado, esta
basado en los acuerdos que se buscan en e Didlogo Nacional, porque crearian e marco
necesario para darle credibilidad a las politicas fiscales (leyes tope de endeudamiento y
gastos de funcionamiento), y porque se lograria optimizar €l uso de los activos del Estado
(FFD y ARI), lo que nos acercaria a grado de inversion, bgjaria las tasas de intereses que
el pais paga por su deuda externa, transformaria deuda externa en interna, bajando las
transferencias al exterior que afectan la masa monetaria circulante y la demanda interna.
Por esto es necesario, transformar en instrumentos legales de plena vigencia estas
iniciativas.

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

ANEXO |. COMENTARIOS SOBRE LA MEDICION DEL PIB,EL IPCY EL
DESEMPLEO EN PANAMA

Federico Changanaqui Coronado*
. INTRODUCCION

El andlisis que se redliza sobre la situacion econdémica de un pais, solo tiene sentido si
estan basados en informacion estadistica solida. Esto se aplica también en Panama, donde
recientemente se ha agudizado |a necesidad de tener acceso a estadisticas confiables y con
prontitud sobre algunas variables macroecondémicas claves. Es comun por € emplo, que
mientras el Ministerio de Economiay Finanzas (MEF) da una version sobre el crecimiento
econdmico y la situacion fiscal en sus informes de coyuntura, los analistas del sector
privado, gremios empresariales y académicos tienden a presentar una version distinta. En
especial, un indicador que generalmente ocasiona controversias entre los diferentes
anadlistas, es la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB). En parte, la
explicacion de esta situacion es porgue la informacién estadistica esta dispersa en varias
instituciones, y su recoleccion y publicacion se retrasa por varios meses. Esto obliga alos
analistas a llenar estos vacios con sus propios métodos y fuentes de informacion aternas.
Sin embargo, aunque la tasa de crecimiento del PIB genera controversia, no se cuestiona su
nivel, ya que todos, incluyendo los organismos internacionales, utilizan como base la cifra
del PIB que reporta la Direccion de Estadistica y Censo de la Contraloria General de la
Republica (DEC).

Por eso es valido preguntarse, es la cifra del PIB de Panama confiable? El proposito de
esta nota es ayudar a responder esta pregunta, para lo cual se revisa® la medicion actual de
las cuentas nacionales de produccion (PIB real), precios y empleo de Panama. Se concluye
que dado los problemas metodoldgicos y de cobertura encontrados, la medicion de estas
variables tiene sesgos importantes. Este es un problema comun en otros paises, donde por
diversos motivos (falta de recursos, deficiencias institucionales, etc.) las cuentas nacionales
No SoNn Sino “cuentos nacionales’, ya que no se tiene una medicion correcta del PIB ni de
otros indicadores que se derivan de éste, como €l ingreso naciona y el ingreso per cépita.
Sin embargo, es importante que un pais tenga una buena medida de estos indicadores
econdémicos, ya gque por gemplo, las proyecciones del crecimiento del PIB sirven para que
los agentes econdémicos planifiquen sus inversiones, o para que €l gobierno proyecte sus
ingresos tributarios, 0 para que la Caja de Seguro Socia proyecte su solvencia a largo
plazo. Asimismo, €l ingreso per capita es una variable de referencia que los paises
desarrollados y organismos financieros multilaterales utilizan para determinar los niveles
de ayuda a los paises mas pobres, asi como para determinar € grado de concesionalidad y
los términos de los préstamos que le conceden a los paises, como tasa de interés, periodo
de gracia, madurez, requerimientos de fondos de contrapartida de |os proyectos, etc.

! Esta nota incluye observaciones personales del autor y no representa necesariamente la posicién del MEF o del PNUD.
Esta nota se beneficid de discusiones fructiferas con personal de la Direccién de Estadistica y Censo de la Contraloria
General de la Republica, sobre los problemas de las estadisticas nacionales y €l trabajo que €ellos estan realizando para
mejorarlas. Cualquier error de andlisis o de interpretacion en esta nota es sélo responsabilidad del autor.

% Edtarevision es solo preliminar y no pretende ser un andlisis exhaustivo de temas estadisticos de cuentas nacionales.

Sin embargo, si se trata de hacer un andlisis répido que sirva de guia paralos analistas econémicos.
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En e caso particular de Panam4, la necesidad de mejorar la calidad de las cuentas
nacionales, y sobre todo la medicion del PIB, tiene ademas relevancia por los siguientes
motivos: i) para a dar mayor transparencia y prontitud de la informacion, lo cua ayuda a
mejorar € clima de inversiones privadas, ii) para megorar la relacion deuda/PIB de
Panama, lo cual ayudara en los esfuerzos del pais por lograr € grado de inversion de los
bonos de su deuda soberang; v iii) para tener una mejor idea de la magnitud de los gjustes
macroecondmicos que sean necesarios. Por giemplo, si se confirmara que € tamafio del
PIB de Panama esta sub-estimado, entonces esto daria una perspectiva diferente sobre la
magnitud y velocidad de los ajustes fiscales requeridos, ya que el déficit fiscal y larelacién
de deuda serian menores en términos de porcentaje del PIB.

H—MEDBICIONDELPIB BEPANAMA

Al revisar las cuentas nacionales de Panama se encuentra que éstas tienen tres tipos de
problemas generales. institucional (falta de recursos), problema de las fuentes de
informacion y cobertura, y metodolégicos. Los comentarios a continuacion solo se
concentran en los dos Ultimos aspectos, 0 sea en los problemas metodolégicos y de
informacion.

a) Problemas Metodologicos. El PIB es un indicador estdndar que da una idea del
tamafio total de la economia, ya que mide el valor de todos los bienes y servicios que se
producen en una economia durante un determinado afo. Actualmente, €l afio base de las
series de precios constantes del PIB de Panama, utiliza los precios relativos del afio 1982
(ver cuadro No. 1). Sin embargo, en los Ultimos veinte afios se han dado cambios
significativos en los precios relativos y en la estructura de la economia Panamefia. Durante
esta época la economia ha pasado por un proceso de liberalizacion econdmica, y también
han surgido nuevas tecnologias, nuevos productos y ramas de actividades importantes,
como por gemplo, telefonia celular, informatica, turismo, ferrocarril interoceanico, bolsa
de valores, leasing, remesadoras de dinero, comercio electronico, etc. También ha habido
un crecimiento de la economia informal e incorporacion a estado de las areas revertidas y
el Canal de Panama. Ademas, €l peso en la composicién del PIB de los diferentes sectores
ha cambiado. Tales cambios requieren cambios respectivos en la recoleccion estadistica y
técnicas que sdlo han sido incorporados parcialmente en las cuentas nacionales, ya que los
anos base de indices de precios y volumen de las cuentas nacionales ain no han sido
actualizados. Estos cambios que han ocurrido y que no han sido revisados desde hace
veinte anos, significa que hay sesgos importantes en las estimaciones actuales del PIB de
Panamé.

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com



http://www.fineprint.com

CuadroNo. 1
Producto Interno Bruto a Precios de Mercado
A precios de 1982

(en millones de Balboas)

Rama de actividad econémica 1/ 1982 | 1986 | 1990 | 1994 | 1998 | 2000
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura. | 347.4 | 381.2 | 415.3 | 440.9 | 441.9 | 475.0
Pesca 309 501 | 39.7| 524 | 1056 | 93.0
Explotacién de minasy canteras 5.6 4.4 29 9.1 16.7 18.0
Industrias manufactureras 433.0 | 4814 | 4598 | 614.6 | 672.1 | 589.2
Suministro de electricidad, gas y agua 139.0 | 219.3 | 230.5 | 255.0 | 294.0 | 387.4
Construccion 3082 | 1778 | 54.6 | 2486 | 279.4 | 332.1
Comercio 804.6 | 831.0 | 835.0 1,199.5 [1,297.8 [1,271.3
Hoteles y restaurantes 70.1 743 | 679 | 903 | 1133|1218
Transporte y telecomunicaciones 671.7 | 685.0 | 647.9 | 695.8 | 914.7 1,112.1
Intermediacion financiera 818.7 | 680.7 | 354.7 | 675.0 | 809.4 | 938.2
Actividades inmobiliariasy empresariales | 456.3 | 609.1 | 700.4 | 821.1 | 937.2 [1,019.0
Ensefianza privada 22.9 246 | 248 | 308 | 386 | 410

Actividades de servicios socialesy desalud | 67.9 813 | 958 | 106.6 | 1139 | 114.8
Otras actividades comunitarias y sociales 148.9 | 167.8 | 1465 | 146.1 | 184.7 | 1854

Administracion publicay defensa 3225 | 4131 | 387.0 | 376.7 | 424.7 | 439.0
Ensefianza publica 160.8 | 189.8 | 190.0 | 199.3 | 224.2 | 231.6
Actividades de servicios socialesy desalud | 35.0 429 | 407 | 449 | 520 | 478
Otras actividades 13.9 50| 124 | 111 | 104 | 108

Hogares privados con servicio domestico 30.1 374 | 446 | 579 | 589 | 626
Producto interno bruto

4,764.7 |5,080.0 |4,743.6 16,091.3 6,947.2 [7,345.7
1/ SegunlaClasficacién Industrial Nacional Uniforme de todas | as actividades econémicas (C.1.N.U.) revisién 3.
Fuente: Direccion de Estadisticay Censo de la Contraloria General de la Republica

*Incluye los ajustes del SIFM1 y los impuestos de importacion

La DEC en los ultimos dos afios le ha dado un impulso importante a mejorar las cuentas
nacionales, y actuamente estd en e proceso de hacer una revision integral de la
contabilidad nacional, asi como cambiar € afio base de 1982 a 1996. Pero este es un
trabajo que toma tiempo y ain no se ha completado. Los funcionarios de la DEC son
conscientes sobre los problemas de metodologia y de informacién, y tratan de hacer |o
mejor que pueden con los recursos e informacion disponible, como por gemplo revisar
metodol ogias cuando hay problemas con las fuentes de datos, o usar indicadores indirectos
para llenar vacios de informacion usando razones (“ratios’) y extrapolando datos pasados
como es préctica internacional estdndar (se usan “benchmarks’ y se extrapolan). Sin
embargo, esos métodos indirectos son inexactos y estos errores se agrandan conforme se
van alargando las series respecto del afio base.

Las recomendaciones internacionales de estadisticas recomiendan que se pongan al dia €l
ano base en intervalos de cada 5 o 10 afios, mientras que el Manual de 1993 de las
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Estadisticas de Cuentas Nacionales recomienda que se haga un encadenamiento cada afio
de los indices de volumen. Con lafacilidad de computacion que existen hoy en dia, estos
cambios de afio base pareciera no ser tan dificil. Esto no requiere informacién adicional,
solo algunos célculos adicionales para re-referenciar todos los indices de precios y de
volumen a los afios apropiados. Por esto, seria Util que se haga este cambio de afio base
cada 5 afos, y que se haga el encadenamiento de los volimenes cada afio. En la practica,
estos cambios de afio base, ademas, se utilizan como una oportunidad de revisar los
métodos.

b) Problemas con las fuentes de Informacion y Cobertura. Se observa que la
recoleccion de datos de informacidn estadistica bésica necesita actualizar el directorio de
establecimientos (el Ultimo data de hace tres afios). No es claro como se reflgjan en las
cuentas nacionales las medidas del sector informal, que generalmente en paises en
desarrollo tienden a ser muy importantes (por gemplo en Perd, € nivel de la economia
informal se estima en un 60% del PIB). Sin embargo en Panama a parecer no existen
estimados de los valores de la economia informal, més alla de las extrapolaciones que se
hacen desde e afio base de 1982. Asimismo, en sectores importantes como
telecomunicaciones, electricidad y los puertos, existen problemas de acceso de datos de
costos y de estados financieros por parte de las empresas privatizadas, o cua dificulta su
plenainclusion en las cuentas nacionales. Por ultimo, también se observa que a pesar de la
falta de datos en algunos sectores, se hace un uso limitado de fuentes importantes de
informacion existentes, como la encuesta nacional de vida del MEF de 1997, € censo de
poblacion del afio 2000, las estadisticas de impuestos, y de los datos de los entes
reguladoresy del Sistema Integrado de Administracion Financiera de Panama (SIAFPA).

Se observa que existen problemas de cobertura en sectores como minas, electricidad, agua,
construccion, comercio, vivienda®, hoteles, y restaurantes, en donde no se hacen censos
completos 0 muestreos de una manera regular que cubran cada industria, y por lo tanto es
generalizado el uso de indicadores indirectos (“proxys’) para estimar los respectivos PIB
sectoriales. Existen también problemas de rezagos en la valuacion del Catastro Nacional,
asi como poca informacion disponible sobre los servicios profesionales de abogados,
medicos, corredores de seguros y bolsa, y de las sociedades anénimas con acciones al
portador.

Todos estos problemas de fuentes y cobertura apuntan hacia una posible sub-estimacién
del PIB de Panama, a no reflgjar completamente los flujos de todos los sectores,
especialmente de aquellos que crecen més rdpido y que tienen un alto valor agregado. En
otros paises con problemas similares cuando se ha hecho €l trabajo de recalcular € PIB, se
han encontrado sub-estimaciones sustanciales. Por g emplo, cuando Costa Rica cambio €l
ano base de sus Cuentas Nacionales de 1966 a 1991, se encontré que €l PIB estaba
subvaluado alrededor de 30%. Al Banco Central de Costa Rica le tomo alrededor de 3
anos para solucionar estos problemas. Sin embargo, aqui en Panama tal vez tome menos
tiempo, ya que la DEC ya inicio € trabgjo del cambio de afio base y se espera tener una
primera estimacion en |0s proximos meses.

% El Dr. Juan L. Moreno (asesor del MEF) también ha hecho comentarios sobre una sub-valuacién significativaen la
medicién del PIB en el sector vivienda que es uno de |os sectores méas grandes de la economia.
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Dados los problemas existentes de carencia de buenos datos bésicos, es necesario usar
todas las fuentes disponibles para mejorar la calidad de las cuentas nacionales. Ademas,
en las nuevas encuestas nacionales, seria importante que se incluyan en e cuestionario
preguntas que ayuden a derivar 0 hacer un chequeo sistematico de las cuentas nacional es.
En el largo plazo e marco de fuentes y usos es la megor manera de hacer el proceso de
reconciliacion, sin embargo en Panama todavia no se dispone de una matriz insumo
producto. En Panama tampoco se cuenta todavia con una estimacion completa del PIB por
el lado del gasto que por definicidon debe ser igual a PIB por e lado de la produccion.
Esto ayudaria a hacer una validacion independiente de la consistencia del PIB; sin
embargo, no se cuenta con datos independientes del componente mas grande del PIB que
es el consumo privado, el cua se estimacomo un residuo.

[11. INDICESDE PRECIOSAL CONSUMIDOR (IPC)

Este indicador es compilado mensualmente y distribuido prontamente. Su fuente de
informacion es la encuesta de ingresos y gastos de los hogares. Antes se utilizaba un IPC
para cada grupo de ingreso bajo, mediano, y alto. Ahora se utiliza un indice ponderado por
el gasto de estos diferentes grupos, formando un Unico indice para todo el pais. Sin
embargo, la cobertura geogréfica es sdlo urbana (Ciudad de Panama), y € IPC no es
necesariamente representativo del patrén de consumo nacional.

El IPC usa el afio de referencia de 1987, mientras que los pesos de las ponderaciones son
del afio 1983-1984, lo cua podria generar sesgos en la construcciéon del indice. La
construccion del indice de precios se beneficiaria si se usaran los resultados de la dltima
encuesta nacional de vida para poner al dia estos pesosy lista de productos del indice.

V. ESTADISTICASDE EMPLEO

Las estadisticas de empleo estan basadas en encuestas de mano de obra, que se hacen
cuatro veces a afo (encuesta de hogares). Estas estadisticas incluyen € rubro de
empleados descorazonados, como desalentados, que son incluidos como desempleados. El
problema de esto es que hace dificil la comparacién de estadisticas de desempleo con la
mayoria de los demés paises, ya gque estos no incluyen los desalentados en sus estadisticas
de desempleo. Esto hace que € desempleo en Panama, aparezca méas ato
comparativamente que |os otros paises. Por eso es importante revisar la metodologia que
se utiliza parareportar € desempleo.

El cuadro No. 2 preparado por la Direccion de Politicas Sociales del MEF, comparalatasa
de desempleo utilizando la metodologia actual de la DEC (que incluye a los desalentados),
con la metodologia internacional que los excluye, porque son considerados inactivos y
permite la comparaciéon internacional. Segln esta comparacion, la tasa promedio de
desempleo en Panama entre los afios de 1991 y 1999 fue de 13.9% segun la metodologia
de la DEC. Mientras que la metodologia internacional para e mismo periodo da una
menor tasa promedio de desempleo de 9.4%.
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Cuadro No. 2

Tasa Promedio de Desocupacion
Afios 1963 - 1999

Tasa Promedio de Desocupacion (%)
Periodo Definicion
Ajustada’ Internacional?
1963-1969 - 6.5
1970-1979 7.3 6.5
1982-1989 11.9 9.0
1991-1999 13.9 9.4

¥ Latasa de desocupacion ajustada se empezd a estimar a partir
de 1976. Incluye alos desalentados.

2 Excluye los desalentados que a nivel internacional se clasifican
como inactivos. Permite la comparabilidad internacional .

Fuente: célculos de la Direccidn de Politicas Sociales del MEF

V. CONCLUSIONES

La revision preliminar de la medicion del PIB de Panama, indica que existen problemas
importantes de fuentes y cobertura de algunas actividades y del sector informa que
apuntan hacia una posible sub-estimacion del PIB. También, existen problemas en las
metodol ogias, afos bases y en los indices que actualmente se utilizan, pero la magnitud de
su efecto sobre la medicion del PIB solo se vera cuando se corrijan estos problemas. La
forma en que se reportan las estadisticas de desempleo en Panaméa no es completamente
comparable con las otros paises, por |0 que se sugiere que se revise como se reporta €
desempleo de una manera que facilite las comparaciones internacionales. También se
sugiere revisar € Indice de Precios al Consumidor, porque pareciera que hubiera sesgos
importantes en la construccion de este indice.

Finalmente, la DEC tiene un plan de mejoramiento gradual de las estadisticas nacionales.
Sin embargo, se recomienda que se identifique los problemas més grandes y que se
acelere € trabajo para mejorar 1os métodos y las cuentas nacionales. Una base estadistica
comprensiva y exacta es un pre-requisito indispensable para un buen sistema estadistico.
Por eso en Panama es necesario que €l rango y la calidad de la fuentes de datos se
restablezca. Ademés, €l andlisis y la toma de decisiones de politica requiere que haya
estimados del PIB oportunos, como e PIB trimestral por ramas de actividad, que es
deseable (aunque con los problemas actuales de las estimaciones anuales esto significa que
el PIB trimestral tendra una fundacion débil). Aun asi, hay espacio para meorar la
calidad, tiempo, y cobertura de |os indicadores de corto plazo.
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ANEXO I1: FACTORES QUE DETERMINAN EL RIESGO REAL DE LA
INVERSION EN BONOS PANAMENOS

Juan Luis Moreno Villalaz
Gustavo Chellew

|. ESTABILIDAD ECONOMICA

El sistema monetario panamefio, con dolarizacién e integracién financiera, conjuntamente
con especializacion en exportaciones de servicios, genera una estable macroeconomia.. En
efecto, diversos indices de volatilidad (ver BID, 1995) colocan a Panama mejor que los
otros paises de laregion y al igual que paises desarrollados. Por g emplo, en Panama la
inflacién ha sido tradicionamente menor que la de EU, no ha habido recesiones
econémicas generadas internamente (debido a la existencia de guste automaticos
usualmente sélo hay una desaceleracion en e crecimiento), hay poco contagio con crisis
financieras externas y, ademas, no hay crisis sistémicas de la banca. Todo esto incide en un
riesgo pais relativamente menor que en paises sin estas caracteristicas. Los elementos que
generan esta estructura son conocidos, entre ellos destacamos.

Exportaciones. Las exportaciones panamefias son basicamente de servicios, como los
ingresos del Canal, intermediacién comercial en la Zona Libre de Colon (ZLC), Servicios
Financieros, Turismo, servicios juridicos de registro de naves y empresas, servicios de
intermediacion portuario (trasbordo de contenedores). Estas actividades son estables ya
que ni sus precios ni su demanda fluctlan tanto como la de los bienes primarios
(commodities -- cobre, petrdleo, café por giemplo). En efecto desde 1970 (con excepcidén
del periodo 1989-90, como resultado de sanciones econdémicas impuestas por EU., y a
finales de los noventa por e cierre de bases norteamericanas), las exportaciones han
crecido todos los afios. Adicionalmente, las exportaciones de Panama estan diversificadas
en varias actividades, incluso las exportaciones de bienes (banano, camarones, pesca,
exportaciones industriales) 1o que refuerza su estabilidad. Dada la naturaleza y la
diversificacion de sus exportaciones la economia Panamefia es ya de por si muy estable,
independiente de la dolarizacion.

Dolarizacion. El uso del dolar como moneda en Panama (desde hace casi 100 afios),
elimina € riesgo cambiario y los peligros asociados con slbitas salidas de capital (capital
flight) debido a la pérdida de confianza en |a estabilidad monetaria. Como no hay Banco
Central € Gobierno Nacional no puede monetizar sus déficit, lo que ha sido causa de
inestabilidad e inflacién en economias emergentes. Ademas, la cantidad de dinero viene
dada por el mercado, sin excesos ni escasez. Como resultado la inflacion es baja, varia
segun la inflacion en EU (aunque en promedio ha sido 1.5 puntos porcentuales menor por
afno). Se hace notar que si bien la dolarizacién limita la posibilidad de politicas anti-ciclicas
de corto plazo, en los casos cuando la desaceleracion econdémica proviene de los EU,
Panamd se beneficia de las politicas del Banco de Reserva Federal de EU (como los otros

" Los sefiores Moreno-Villalaz y Chellew son asesores del Ministerio de Economia y Finanzas. Este
documento no representa necesariamente la opinién del Ministerio. Se agradecen los comentarios del Sr.
Peter Allen.
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paises). Esto se puso de manifiesto con la baja en intereses internacionales durante el afio
2001.

Equilibrio automético de la balanza de pagos. La economia panamefia replica el
proceso de equilibrio descrito en € Enfoque Monetario de |la Balanza de Pagos (y
viceversa), en cuanto a sus hipotesis y resultados (ver Frenkel and Johnson, 1976). Por
giemplo, un exceso de gastos sobre ingresos genera un déficit en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos, que de no ser financiado con inversion externa, conlleva una reduccion
no programada en la posicion neta de activos internacionales de la Banca
Consecuentemente, |os bancos ajustan el crecimiento del crédito para lograr un equilibrio
en € financiamiento de sus activos. Alternativamente, |os agentes econdmicos privados, de
gastar mas que lo disponible, reducen su stock de dinero aun nivel no programado, que
los lleva a recuperar un nivel deseado gjustando € gasto (de consumo o inversién). El
mecanismo de gjuste es via flujos y no cambios de precios o devaluaciones, y es
automatico, en e sentido que no requiere medidas de politica monetaria, o pérdidas de
reservas del Banco Central (que no existe). La experiencia de gjuste en el afio 2001 valida
estos argumentos, € déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos, que habia sido de
alrededor del 13.0% del PIB en los dos afios anteriores, se redujo a alrededor del 4.5% en
el ano 2001.

Importancia del comercio. Panama tiene un ato grado de especializacion en la
intermediacion comercial, en particular por la Zona Libre de Colén (ZLC), y porgue el
turismo tradicional es de negocios y compras. El comercio reduce € riesgo pais, ya que
tiene una gran capacidad de gjuste a choques, |0 que no tiene la industria o la agricultura
por gemplo. Esto es asi porque € grueso de la inversion comercial es semi-liquida
(inventarios), y en Panama la ZLC puede disponer de los mismos en diversos mercados.
Ademas, los salarios en las empresas comerciales tienen un componente importante de
comisiones, |o que les brinda mayor flexibilidad (amortiguando €l gjuste viael empleo). A
su vez, €l sector comercial tiene normas laborales que le permiten la rotacién del personal,
por lo que tiene mayor flexibilidad para gjustar niveles de empleos™. Esto lo hemos visto
este afio cuando € ajuste recayd en € sector de comercio interno. Por otro lado esto
significa que choques externos se van a absorber mejor que en economias mas
industrializadas.

Integracion financiera. El  sistema financiero-bancario es de mercado competitivo, con
multiples agentes, gran cantidad de bancos extranjeros, con muy poca intervencion estatal
y tasas de interés determinadas por e mercado. Esto contribuye al equilibrio y la
estabilidad del sistema, de hecho histéricamente no ha habido crisis sistémicas de la banca.
Ademas, € sistema financiero tiene una gran capacidad de gjuste, en parte por la existencia
de importantes bancos internacionales que proveen liquidez cuando se necesita, y han
servido como prestamistas de Ultima instancia (Moreno-Villalaz, 1999). La capacidad de
gjustarse lo demuestra el proceso del 2001 discutido en e cuerpo del Informe Econdmico
Anua. Como la intermediacion financiera se hace via los bancos, no via inversiones
especulativas de corto plazo, Panama no ha estado expuestos al contagio que tuvieron los
otros paisesde laregion en lacrisisdel Asiay Rusia

1 Sin embargo este no es el caso paralaindustria o los sectores sindicalizados por gemplo.
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La existencia de bancos extranjeros le da estabilidad al sistema bancario y financiero.
Ademas, dado que el Gobierno Naciona no garantiza a los bancos o depositantes, no hay
riesgo soberano que provenga de crisis bancarias'. El riesgo bancario se reduce por los
préstamos personales (incluyendo hipotecas) se descuentan directamente de los salarios.
Ademas, porque la legislacion de cobro de deudas y gecucion de garantias es favorable a
la banca. Cambios dréasticos de las operaciones internacional es reducen la intermediacion
financiera, pero se gustan compensando activos y pasivos externos sin afectar las
operaciones locales (como en efecto paso en el 2001). La estabilidad del sistemafinanciero
se hareforzado con € establecimiento de la Superintendencia Bancaria, el fortalecimiento
del régimen de regulacién y supervision, y la implementacion de las normas basicas del
Acuerdo de Basilea.

En Panama los macro-precios, como la tasa de interés, el tipo de cambio real, € valor de
los activos, o incluso el salario de profesionales, estdn determinados por €l mercado, sin las
distorsiones ni intervencion del gobierno. La falta de distorsiones en los macro precios
evita las falsas sefides de precios que han inducido decisiones equivocadas y € asumir
EXCcesiVo riesgo en varios mercados emergentes, las que han sido un factor que afect6 la
estabilidad del sistema financiero y contribuyd a crisis monetarias. Como |os macro
precios operan sin intervencion estatal la economia panamefia ha sido caracterizada como
una economia de mercado competitivo a nivel macro (Moreno Villalaz, 1999) .

Todas estas consideraciones las reflegja la opinion de empresas evaluadoras, que califican el
riesgo pais mejor que el riesgo de los bonos del gobierno. A su vez €l intereses pagados
por las personas y empresas tiende a ser menor que los intereses de los bonos del gobierno.
Ademas el sistema bancario-financiero panamefio pudo absorber el choque externo del
2000-2001 con un proceso eficiente de gjuste, aun en circunstancias externas negativas.

Conclusiéon: La economia panamefia tiene diversas condiciones estructurales que
garantizan la estabilidad del sistema macroecondmico y financiero, entre ellas la
dolarizacion, la integracion financiera, la naturaleza de sus exportaciones, el ajuste
macroeconémico automaético, las normas de crédito, la importancia del comercio,
equilibrio en macro-precios. Esto a su vez implica que Panama tiene poca probabilidad de
crisis financieras generadas internamente, 1o que reduce € riesgo pais real (o de la deuda
publica).

[I.NIVEL Y PERFIL DE LOS COMPROMI|SOS DE DEUDA

En la evaluacion del riesgo de los bonos panamefios persistentemente se sefidla el alto
nivel de ladeuda internay externa como €l principal factor negativo paralograr un "grado
de inversion™; especialmente si se le compara con paises de una calificacion similar (ver
cuadro A-1)*. Esta preocupacion es compartida por la sociedad panamefia y ha sido un
temade andlisis y debate nacional. Esto se ve en las razones de deuda externa/PIB y deuda
total/PIB que son mas altas que e promedio para paises grado Bal a Ba3 (Moody’s), o

12 Panamé no tiene reservas legales sobre depésitos, la seguridad a depositante se logra con normas de
capital y evaluacion de la calidad del crédito recomendadas en €l acuerdo de Basilea.

3 |_a medicién de la "deuda externa’ en Panama no incluye a sector privado (como se hace en los otros
paises), en parte deuda relacionada a |l as operacion offshore de la banca complicarian lainformacion.
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Meéxico (que recientemente obtuvo un "grado de inversion™). En contraste, €l servicios de
la deuda asi como la relacion deuda Externa/lngresos en cuenta corriente de Balanza de

Pagos es més favorable a Panama (ver cuadro A-1).

Cuadro A-1: Indicadores de Deuda, Paises Bal-Ba3y Panama,

2000
(en porentaje)
Promedio* |Panama |México
(P)

Deuda Externa/PIB 50.0 55.7 25.5
DeudaTotal Gob. Gra./PIB 61.7 81.1 55.4**
Deuda Externa/lngresos Cta. Coro. 115.6 122.6 834
Servicio de la Deuda/PIB* * * 16.1 13.7 12.9

* Promedio de Moda Bal a Ba3; **Incluye $70 billones de deuda a bancos; *** Usando
datos de Moody, la cifra se afecta por paises que hacen intermediacion en su comercio
externo, como las Maquiladoras en México y laZL C en Panama.

Fuente: Moodys Country Credit Statistical Handbook, August 2001

Hay que hacer notar que Panama paga una tasa menor de intereses, en particular en su
deuda interna. Esto disminuye e peso efectivo de la deuda, 10 que se refuerza porque
Panama exporta relativamente mas, por 1o que la presion de los intereses sobre las divisas
disponibles es aun menor. El nivel de la deuda es preocupante para un pais dolarizado si se
esta cerca del limite de la capacidad de endeudamiento, o aumentos en la deuda se hiciese
a un costo muy superior. Pero esto no es asi todavia, aunque hay algunos analistas que se
preocupan de ello.

Por otro lado, cuando se evalUa la posicion de vulnerabilidad, o de liquidez, o de nivel de
la deuda, hay factores especiaes que hay que tomar en cuenta, entre ellos:

Activos del Gobierno. El Estado Panamefio tiene varios activos importantes, como los
recursos liquidos del Fondo Fiduciario para Desarrollo (FFD), que alcanzan a $1.200
millones. Las éreas revertidas que tienen un valor estimado que fluctta entre US$4,000 y
US$5,000 millones (aunque algo menor en términos comerciales). Las acciones del Estado
en las empresas privatizadas tienen un valor estimado cercano a $800 millones. El Canal,
que fue transferido libre de deuda, tiene un valor neto estimado entre US$5,000 y
US$7,000 millones de ddlares. Muchos de estos activos pueden realizarse como efectivo,
por lo tanto son una reserva, y todos €ellos, en alguna forma, generan algun tipo de renta a
Estado.

Riesgo Efectivo de la Deuda Panamefia. La probabilidad de default en e pago del
servicio de la deuda externa esta correlacionada con el hecho de que coincidan en un afo
determinado dificultades econémicas (o falta de confianza) con alto servicio de la deuda;
como fue e caso de México en 1994 y Argentina recientemente. Esto no es el caso de
Panama porgue los bonos del gobierno panamefio estan distribuidos en forma més
homogénea y tienen un promedio ponderado de vencimiento de 13 afos, y la deuda de
corto plazo en letras del tesoro  es solo de 2.4% del PIB. En muchos paises el vencimiento
de la deuda esta concentrada en uno a tres afos, y tienen ademéas un alto porcentgje de
letras de corto plazo, lo que produce ata vulnerabilidad. Ademés, en Panaméa no ha habido
crisis economicas o0 financieras considerables. Normalmente Panama refinancia los
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vencimientos de su deuda (rolls over), por lo que el servicio de la misma realmente no pesa
tanto en las cuentas fiscales (sih embargo los intereses de su deuda externa fueron 16.8%
de losingresos corrientes del gobierno central en 2000).

Ademas, como hemos discutido, Panama tiene reservas implicitas y explicitas que
pueden utilizarse en la eventualidad de una situacion dificil (en particular € FFD,
como es percibido por el mercado). Por lo tanto la"deuda neta’ o consolidada del
pais, o los riesgos reales de default del servicio de la deuda, comparados con otras
economias emergentes, son menores gue laimpresion que resulta de una
comparacion simple de sus razones de deuda. El conocimiento de estas
circunstancias mejora la evaluacion de riesgo de |os bonos panamefios rel ativa a
otros paises, y explica el bajo margen de dichos bonos en el mercado. Launica
experiencia de default en Panama sucedié en 1989 producto del efecto de las
sanciones impuestas por €l gobierno de Estados Unidos, que redujeron
significativamente los ingresos del gobierno y también la actividad econémica, y
no fue producto de lavoluntad de dejar de pagar del Gobierno Panamefio (de
hecho, en esos afios, Panama protegié alos depositantes extranjeros mas que alos
locales).

Deuda Interna. La deuda interna de Panama aparentemente es relativamente ata (ver
cuadro A-1) pero esto no es realmente tan importante, s consideramos que cas toda la
deuda corresponde a deuda con la Caja de Seguro Socia (CSS) y con € Banco Nacional.
Si se publicarala deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF), como hace el FMI, esta
serfa una deuda "neta", excluyendo la deuda con la Caja de Seguro Social (CSS) vy d
valor del FFD (ver FMI, 2001) y los colaterales en efectivo. Otros paises tienen una ata
deuda interna con € sector privado, incluyendo deuda de empresas 0 bancos estatales.
Panama no tiene este tipo de deuda, ya que a las entidades publicas no se les autoriza a
emitir deuda, el Canal no tiene deuda, y Panama privatiz casi todas sus empresas™.
Adicionamente, existe la posibilidad de cancelar cerca de $800 millones de deuda del
Estado con el Banco Naciona mediante la dacion en pago de las acciones del Estado en las
empresas privatizadas (como ha sido recomendado). Por otra parte, en otros paises, la
deuda interna registrada del Gobierno General (en Moody’s por gemplo) no incluye la
deuda interna a sector privado de empresas estatales, y la deuda registrada del SPNF no
incluiriala deuda con el sector privado de bancos estatales.

Una comparacion de la deuda interna del gobierno entre paises, no es precisa, ya que los
patrones de registro no son homogéneos. Por gjemplo, México no siempre reporta los
$70 ,000 millones de Fobapra (Fondo bancario para el rescate de los bancos, resultado de
lacrisisde "Tequila" en 1994-95). El gobierno chileno registraba una deuda adquirida por
razones similares como deuda del Banco Central. Por otra parte, en varios paises la
inflacién reduce el valor real de los bonos del gobierno que son inversiones del sistema de
pensiones, sin embargo, esto no afecta el déficit actuarial real®®. En cambio en Panam4,
como no tiene inflacién, esta deudatiende a ser relativamente mas alta.

4 Como se hace | as cuentas corrientes del SPNF, que netean esta informacion de la CSS.

15 Aunque existe un remanente de deuda (US$135 millones) de la empresa el éctrica privatizada.

18 Que muchos gobiernos asumen de todas formas (con algunas excepciones, como Rusia), e incluso algunos
indexan las jubilaciones.
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Subestimacion en e nivel del PIB. Un dltimo eemento que debe tomarse en
consideracion es una conocida subestimacion del PIB de Panamé, estimada entre 10 a
15%"" (0 més). Al final hay una Nota Explicativa con una discusiéon més completa de los
problemas relevantes, sin embargo adelantamos un resumen como sigue: hasta fines de los
noventa habia una sub-representacion de las nuevas firmas en €l universo que se utilizaban
para la muestra de empresas de comercio a por menor, gran parte de las viviendas de
recreo (en playas o lugares frios) no estan incluidas en las cuentas nacionaes, hubo
problemas con el indice usado para“mover” el valor imputado de vivienda.

Conclusion: La importancia del nivel relativo de la deuda panamefia ha sido sobre-
valorada, si bien es algo que inquieta, no es traumética. Se debe considerar que Panama
tiene més flexibilidad en cuanto a su nivel de endeudamiento que otros paises, basado en
su histérica estabilidad financiera. Si se consideran los activos del gobierno y se usa un
concepto de "deuda netd' la situacion de Panama es diferente como se puede ver en el
cuadro A.2. De hecho las cifras ajustadas de |as razones de deuda son cercanas 0 mas bajas
que la de paises con la misma calificacion. Por otra parte, una reduccién importante de la
deuda, que es la propuesta del actual Gobierno, es necesariay daria un mensaje inequivoco
de la voluntad del gobierno de cumplir con sus compromisos financieros. A su vez, esto
permitiria reducir la deuda, e costo de la misma, y €l gobierno podria mejorar su
calificacion, a disminuir e riesgo-pais y estaria en camino para lograr la categoria de
"grado de inversion". Esto se lograria a mejorar e rendimiento del FFD, a través de
invertir mas en bonos panamefios globales y cancelando bonos Brady anticipadamente, o
gue generaria ahorros que se usarian para financiar mayor inversion publica o programas
sociales prioritarios.

' No es una situacion Unica, una revision del PIB en Costa Rica (por su oficina de Estadisticas) revalué su
estimacion en 28%, aunque en €l caso de Argentina se redujo € PIB.
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Cuadro A-2: Razones de Deuda/PI B y Ajustes, Panama 2000*

(En porcentagje)

Valor Inicial y Ajustes Deuda Externa Deuda Deuda Total
Interna

Valor Inicid 55.9 21.2 77.2
Ajuste por:
Deuda Inter.-institucional* 15.1 15.1
FFD? 10.5 3.0 135
Cambios en PIB (del 10%)° 4.1 0.6 4.7
Cifras Ajustadas 41.3 2.6° 43.9
Vaores Promedio Bal a
Ba3® 50.0 11.7 61.7
México 25.5 16.7 55.4*

* Ajustado paraincluir $70 billén de deuda a bancos locales (de otra formalarazon seria42.2); *

Deuda con entidades oficial (casi todo con CSSy Bancos Nacional); % Activos del FFD, afines
del 2000 habia $299.4 en depdsitos locales, que se han reducido a $35 millones afines del 2001,
3 El efecto se obtuvo por diferencia, recalculando los totales gjustados; * Es bajo porque e FFD
tenia $299.4 en Bancos Locales; ® Seglin Moody's.

Fuente: Moody’s Country Credit Statistical Book, y Ministerio de Economiay Finanzas, Panama.

Se hace notar gque la informacion econdémica panamefia debe evaluarse cuidadosamente,
dado nuestras particulares caracteristicas. Ademas del tema de la "deuda neta" y del gjuste
a nivel del PIB, discutido previamente, hay otras variables estadisticas que deben ser
reconsideradas, por gemplo: a) Panama cuenta como desocupados a los trabajadores
desalentados, |0 que no es la norma usada en €l resto de la region. Midiendo e desempleo
de la forma usada en América Latina, tendriamos una tasa del 9.0%, que es 5.4 puntos
porcentuales menos que la cifra reportada (esto ha sido indicado en varios estudios del
Ministerio de Economia y Finanzas); b) las razones calculadas sobre las exportaciones,
como las hace e FMI para intereses (ver FMI Panama Articulo 4to, 2001) son inexactas,
porque varios ingresos por exportaciones no se registran adecuadamente. Por g emplo, la
ZL C para estos cal culos solamente se tom6 como heta, en vez de usar €l valor agregado en
exportaciones (en México, en cambio, se registran las exportaciones de las maguiladoras
en forma bruta), las exportaciones de servicios financieros no se registran como
exportaciones, los salarios de trabajadores en las bases americanas se consideraban como
ingresos de factores no exportaciones de servicios, ingresos de firmas navieras (por
impuestos e ingresos de consules) se registran como transferencias. Panama debe revisar su
informacion estadistica, y para esto existe un programa con el Banco Mundial.

1. PROBLEMA FISCAL

El sistema dolarizado implica "en principio” una restriccion fiscal efectiva (hard-budget
constraint). Esto se muestra, por gemplo, porque Panama generalmente no hace |subsidios
a productos, para evitar afectar e déficit fiscal, prefiriendo subsidios cruzados como
politica de transferencias™. El gasto publico esta limitado por los recursos disponibles

18 Ademés hay $30.7 millones en efectivo como colateral a bonos Brady. Nota se usa Dic. del 2000, para
hacer |as cifras comparables alas de Moody's. L as cifras de Panama son preliminares.

19 Esto es que se subsidia una categoria de productos financiado con un mayor precio a producto més |ujoso.
Esto se ha hecho en teléfonos, tanques de gas, electricidad, gasolina, etc.
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(ingresos mas aumento de deuda), lo que implica mantener una disciplina fiscal, aunque
exista la posibilidad de usar efectivo o vender empresas 0 activos para cubrir gastos de
funcionamiento o inversiones. Sin embargo, para lograr una disciplina fiscal, "en la
practica’, se requieren acciones y esfuerzos, como se hizo en el 2001, con las decisiones
del Gobierno Nacional para lograr un déficit fisca del 1.46%%°, en circunstancias
negativas. Entre estas destacan, un seguimiento puntual de los gastos e ingresos, con
medidas apropiadas de contencién del gasto. Segundo, un inteligente y creativo uso de
recursos de caja para evitar un déficit excesivo. A su vez, gecutando medidas
administrativas para mejorar la recoleccion de impuestos, incluyendo una ley de moratoria
y fortalecimiento del programa de cobro.

El Gobierno Nacional reconoce la naturaleza del problema fiscal de Panama en sus
distintas facetas:

§ No hay suficiente ahorro publico® para el financiamiento de la inversion publica.
Y a para 2002 |os ingresos corrientes demuestran insuficiencia para cubrir |os gastos
corrientes del Sector PUblico No Financiero (SPNF).

8§ Existen deficiencias en € sistema tributario que causan baja elasticidad de
crecimiento con respecto a PIB. Impuestos de bajo rendimiento, poca neutralidad
en los incentivos, inequidad tributaria'y deficiencias en la administracion.

8 Los ingresos tributarios son relativamente bajos, un 12% del PIB (utilizando la
definicion de caja del FMI, aungue hay cerca del 1% de impuestos que se pagan
con documentos fiscales). El ITBM es bajo, de sdlo e 5%, cuando en todos los
paises de la region es superior a 10% y alcanza hasta €l 18% en algunos paises.
Alrededor del 60% del impuesto sobre larenta, proviene de impuestos a salarios.

§ Debe tenerse presente que Panama tiene ingresos no tributarios altos, por peaje y
ganancias del Canal de Panamd, ingresos consulares y de registro de naves
proveniente de la marina mercante, dividendos de empresas privatizadas y del
Banco Nacional de Panamg; por lo que puede mantener un nivel moderado de
ingresos tributarios.

§ Grandes sectores de la economia estén en la préctica exentos del impuesto sobre la
renta en funcion de incentivos tributarios y exenciones (la agricultura, la ZLC, la
bancalocal en sus operaciones off-shore, las empresas de exportacion, etc.).

§ No se pagan impuestos sobre 10s ingresos por exportacion 0 por operaciones
externas, o que beneficia alos abogados, a los puertos, entre otros.

§ Existen incentivos especiaes en ciertos contratos con la nacion, o en subsidios ala
"tecnologia de punta’.

0 Hubo proyecciones de un déficit esperado de 3% del PIB.
2 Siguiendo la metodologiael FMI que excluye e Canal
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§ Sedimind e impuesto ala herencia, y las viviendas estan exentas por 20 afios del
impuesto de inmueble.

§ Existen una serie de "incentivos’ que reducen diversos impuestos, tales como
depreciacion acelerada, incentivos por inversion en bosgues, incentivos a interior,
el no pago de impuesto por depdsitos (que se extendidé a los bonos emitidos
localmente). Se extienden estos incentivos a nuevas areas de desarrollo, como los
centros de llamadas, el turismo, o centros multimodales, inversion en tecnologia de
punta.

8 El problema de ingresos del Estado tiende a agravarse porque no se optimizan los
recursos del FFD, que invierte en depdsitos o documentos con bajas tasas de
retorno (ya que son a corto plazo), cuando bonos del gobierno panamefio rinden del
8.5% al 9.5%.

§ Por e lado del gasto, e peso de los intereses de la deuda, (como se discutio), es
impactante.

§ A su vez, la administracién publica crece de acuerdo a nuevas prioridades, por
egiemplo en los Ultimos 5 afos se han creado varias instituciones y ministerios, sin
exigtir una politica definida para reducir funciones creadas previamente; por lo que
los empresarios, con cierta razén, han indicado la conveniencia de reducir el
tamafio del Estado, y hay quejas de |la eficiencia de entidades administrativas.

8 A veceslos subsidios no van dirigidos alos grupos de menor ingreso (por gemplo,
el gasto en la educacion superior). EI Gobierno Nacional mismo es consciente de la
necesidad de priorizar € gasto en inversion social mas que € gasto de
funcionamiento.

§ Dentro del manejo fiscal, Panama tiene una deficiencia en la formulacion del
presupuesto. En las normas presupuestarias panamefias se registra la autorizacion
de gasto, en particular de inversion, pero de no tener fondos no se hacen estas
inversiones (generalmente sdlo se gecuta € 50 a 60% del presupuesto de
inversiones). Debido a ello el presupuesto no es un instrumento de planificacion, ni
de determinacion de prioridades, ni es redlista, ni de caja. Esto da un mensgje
equivocado a mercado, como pasO recientemente donde se interpretd un
presupuesto gque “definia el tamafio del problema’ como una sefial de relgjamiento
fiscal.

§ A mediano plazo la situacion actuarial de la CSS necesita reforzarse, como sucede
en muchos paises existe un déficit actuarial en € programa de jubilaciones, aunque
en Panama es relativamente menor (ya que no hubo inflacién que reduce el valor
real de los ahorros), y debe atender con urgencia una reingenieria en su gestion
administrativa que le permita una gestion eficiente y moderna.

§ Por otro lado, la situacion fiscal reportada de Panama es restrictiva, ya que las
operaciones del Cana de Panama no se registran en las tablas del SPNF, por
recomendacion del FMI. Bajo € argumento de que las futuras inversiones o la
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capacidad financiera de la empresa podria comprometerse si se consideran como
parte del Gobierno Nacional. De incluirse como creemos deberia ser las
operaciones netas del Canal de Panama mejorarian varios de los indicadores
financieros, como puede verse en e cuadro A-3.

Cuadro A-3: Indicador es Financier os SPNF incluyendo el

Canal
Detalle Excluyendo € Incluyendo €
Canal Canal
Superavit Primario/PIB 6.5% 7.6%
Ahorro/PIB 2.9% 4.0%
Déficit Total/PIB -0.8% -0.5%
Inversion/PIB 3.7% 4.6%

Fuente: Estimaciones de |los autores, en base a datos del MEF.

Un componente importante de la politica fiscal de la Republica de Panama ha sido un
manejo eficiente de la administracion de la deuda, en particular la deuda externa a partir
del acuerdo de refinanciamiento hecho en 1996. En los ultimos afios, Panama ha sido
agresivo en su estrategia de refinanciamiento, usando cada oportunidad que se presenta
para bajar € nivel de deuda comprando bonos Brady. A su vez, durante el 2001 se ha pre-
financiado gran parte del servicio de la deuda del afo 2002. Este manejo le brinda
confianza alos mercados y reduce |os costos de financiamiento.

Panama ha mantenido una politica fiscal prudente. Esto se manifestd al no gastarse los
recursos de la privatizacion y crear el FFD (lo que no hizo Argentina). También por la
prioridad que el presente Gobierno Nacional le ha dado a mantener un déficit fiscal dentro
de rangos razonables, tratando de no aumentar el endeudamiento externo. Esto quedo claro
durante el afio 2001, a pesar de la caida en los ingresos tributarios.

Politicas. ElI Gobierno Nacional tiene un programa de medidas y politicas para resolver en
forma permanente el problema fiscal-financiero del Estado:

§ En la administracién tributaria de la Direccion General de Ingresos, mediante un
programa con el Centro Interamericano de Administracion Tributaria (CIAT).

§ Un sistema de tesoreria, de contabilidad y seguimiento de las operaciones del
Estado (con el Sistema Integrado de Administracion Financiera de Panama
(SIAFPA).

§ Una propuesta de reforma a sistema tributario mediante Ley para reducir sus
distorsiones, lograr mayor ingreso, hacer € sistema méas eficiente y en particular
mejorar la equidad del mismo y también mejor al neutralidad de los incentivos.

§ Se lleva adelante un Didlogo Nacional dedicado a la solucion integral de los
problemas de la CSS, incluyendo un estudio por la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT).

§ Por otra parte, el gobierno ha presentado propuestas para establecer topes de deuda
y gastos?, lo que a su vez impone un presupuesto de Caja, que resolveria las
deficiencias de laformulacion presupuestaria.

%2 Incluso se contempla estudiar unaley de salarios del sector pablico.
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El Gobierno Nacional esta formulando un programa financiero que contemplaria €l uso del
FFD para pago de deuda y financiamiento de inversiones entre otros. Se considera que el
acuerdo previo con € FMI fue restrictivo, ya que no previé la desaceleracion de la
economia mundial, los efectos del gjuste interno y como es obvio, por su naturaleza, los
hechos del 11 de septiembre, 1o que motivo una baja recaudacion fiscal, y porque no se
incluyo en la negociacion los recursos de la privatizacion para el financiamiento del
programa de inversiones sin que afecten el déficit fiscal. En otros paises, Pert por ejemplo,
un porcentaje de los recursos de la privatizacion financio €l programa de inversiones sin
ser considerados como déficit.

Conclusién: En resumen, la situacion fiscal de Panamasi bien delicada no es grave, debido
a los recursos de caja no tributarios que ingresan a su flujo de financiamiento. Estan en
plena gestacion en e Didlogo Naciona una serie de medidas y politicas de caréacter
estructural y coyunturales que resolverian los problemas macroecondmicos pendientes.

V. LASSENALESDEL MERCADO

Algunos analistas han dudado la calificacién que tiene la deuda panamefia, sin embargo la
misma esta validada de hecho por las sefidles del mercado de bonos. En efecto € mercado
real tiene un mensge contenido en la magnitud y comportamiento del diferencial de
intereses de los bonos panamefios ("spread” con respecto a bonos del gobierno
norteamericano). El margen de los bonos panamefios, es el més bagjo en la region después
de Chile y México; en efecto, Panama paga 2% a 3% menos que € promedio del mercado
emergente (EMBI, excluyendo Argentinad). A su vez, |os bonos panamefios presentaron la
propiedad de "puerto seguro” (“ safe heaven™) como se discutio en un anexo del Informe
Econdmico del MEF del afio 2000. En estos casos el diferencial de intereses se mueve
poco cuando el riesgo percibido en los mercados emergentes aumenta (como cuando
ocurrio lacrisis del Asiay Rusia). Otra muestra de la buena evaluacion del mercado fue e
buen recibimiento de la emision este afio de US$750 millones en bonos, que estuvo sobre-
suscrita y con 486 puntos base sobre los bonos del tesoro norteamericano. Incluso €l
mercado esta todavia dispuesto a comprar mas deuda panamefia sin aumentar el margen de
lamisma. Sin embargo, a fines del 2001 hubo incertidumbre debido a conflictos politicos
internos, problemas de la gecucién y formulacidn presupuestaria y pugnas politicas entre
el Poder Ejecutivo y la Asamblea Legidativa.

Conclusién: El mercado de bonos siempre ha indicado un alto grado de confianza en la
estabilidad de la economia panamefia, a pesar de condiciones coyunturales internas y
externas a veces poco favorables.

V.EL PROBLEMA DE LA POLITICA ECONOMICA Y EL CRECIMIENTO

La tasa de crecimiento de Panama, después del periodo de recuperacion de principios de
los noventa no ha sido satisfactoria, con un promedio de menos del 3% de 1997 al 2001, y
unatendencia a disminuir como se observaen el cuadro A-4.
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Cuadro A-4 Crecimiento
del PIB, 1997-2001

(en porcentaje)

Afo Crecimiento

1997 45

1998 4.1

1999 3.2

2000 2.7

2001 0.3
Promedio 2.9
Fuente: Direccién de Estadistica
y Censo

Este resultado refleja el desfase en el aprovechamiento de las oportunidades creadas por la
transferencia de areas revertidas. A su vez existen problemas de competitividad, o altos
costos relativos, que se reflgan en las dificultades de las actividades tradicionales para
exportar sin fuertes subsidios.

Sin embargo, desde hace varios afios €l pais ha estado avocandose a un cambio estructural
sin precedentes. Por un lado, hubo una extraordinaria inversién publica y privada en
infraestructura (carreteras, puertos, ferrocarril). A su vez, se incorpora y moderniza la
administracion del Canal de Panama, que esta aumentando su productividad y ampliando
su capacidad de mangjo. Se privatizaron importantes empresas de servicios publicos
(telecomunicaciones y electricidad), 1o que ha traido fuertes inversiones externas, ademas
de incorporar moderna tecnologia en su manejo (con aumentos de productividad). Se hizo
una politica de liberacion comercial, con algunos excesos que fueron corregidos en €
presente gobierno, y se espera ampliar con lafirmade TLC. Hay un importante aumento
de la educacion superior, en particular en administracion de negocios, que capacita a la
nueva generacion a ser mas competitivo en el mercado.

Por otro lado, hay una estrategia econdémica clara del Gobierno, la cual ha sido presentada
en dos ocasiones, primero en e afio 2000 y recientemente en e documento "Plan
Actudizado de Desarrollo Econdmico Sociad y Financiero con Inversién en Capital
Humano 2001". Los componentes principales se discutieron previamente en € cuerpo del
informe econémico del 2001, se pueden resumir como sigue:

a) La prioridad es un manejo fisca-financiero éptimo y definido por normas
acordadas y legales (reduccion de la deuda externa, normas de control de los
gastos, reformatributaria, mejoras en la administracion e informacion);

b) Una politica de promocién de exportaciones y apertura externa, con incentivos al
uso de la posicion geogréfica (intermediaciéon portuaria, centros multimodales,
etc.), promocion al turismo, participacion en exportaciones de tecnologia de punta
(centros de llamados, uso de facilidades de fibras dpticas, etc.); por ultimo, con la
negociacion de tratados de libre comercio;

c) Una politica de mercado en cuanto a los incentivos, con reduccién de los
diferenciales como producto de modificaciones en las leyes tributarias, buscando la
neutralidad del sistema;
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d) Prioridad a gasto de inversién, en especial la inversion social, para mejorar la
capacidad de generar ingreso de grupos marginados.

Las perspectivas de crecimiento de Panamg, como se discute en detalle en & cuerpo del
informe econdmico, son positivas tanto a mediano como a largo plazo. El afio 2001 fue un
ano de guste y ademas afectado por el efecto de larecesion y los eventos de septiembre en
los EE.UU. Se espera que antes de mediados del 2002 empiece |a recuperacion en Panama,
lo que sera ayudado por la reactivacion de la economia norteamericana. Aspectos basicos
del crecimiento, como mejoras en la productividad, mayor inversion, crecimiento de las
exportaciones, estan garantizados a mediano plazo. Asi mismo existen sectores y proyectos
gue servirdn como motores del crecimiento. Por ello se espera llegar, en un par de afios, a
tasas de crecimiento superiores a 4% en términos reales, y quizas mayor s se logran todos
los componentes de la politica econémica que se han planteado. De ser asi se resolverialo
que quizés sea e limitante mas serio paralograr una calificacion de grado de inversion, ya
gue tasas de crecimiento menores del 3% ponen en duda la sostenibilidad fiscal a largo
plazo.

Conclusion: El problema del lento crecimiento de la economia debe resolverse. Creemos
gue existe una estrategia, se estdn conformando las politicas, se espera ademas tener
confianza y expectativas favorables, y después de un tiempo prudente, pero relativamente
corto, se verén los resultados positivos con un mayor crecimiento.

V1. ENTORNO SOCIO-ECONOMICO DE PANAMA

En Panam@ existe una marcada dualidad econdémica, con &reas en la frontera del desarrollo
como €l transporte internacional (Canal, ferrocarril, puertos), o €l sistema bancario (un
centro financiero internacional), o la ZLC (un centro de intermediacion comercial), o
incluso en su desarrollo comercial interno (que sigue ampliandose y modernizandose); y
estédn en ese camino e sector de telecomunicaciones, € de electricidad y e turismo. Esto
contrasta con sectores y regiones rezagadas, poco competitivos internacionalmente, como
el sector agropecuario, € industrial, y gran parte del interior del pais. En otros paises la
dualidad se manifiesta més entre los sectores de subsistencia o informales y los sectores
formales (no necesariamente de exportacion).

En lo socia, la heterogeneidad o dicotomia social es mas marcada, con una gran
desigualdad en la distribucion del ingreso. Asi mismo, en la educacion, € grupo de mayor
ingreso va a escuelas de primera categoria 'y completa su educacion en el exterior. Por otro
lado, la calidad de la educacion estatal atodos los niveles ha decaido persistentemente. Por
eso se habla de indicadores sociales débiles cuando se analiza la economia panamefia. En
cuanto a mejorar la equidad en el ingreso y disminuir la pobreza el presente gobierno lo
considera su principa prioridad. Para ello, se ha disefiado una politica basada en proyectos
para aumentar el capital social y la capacidad productiva de los grupos de menor ingreso®,
incluyendo caminos de penetracién, ampliacion de los servicios y calidad de la educacion,
agricultura sostenible, ampliacién de servicios de salud, e incluso mayor equidad tributaria,
desgravando al sector trabgjo, dichas politicas se reflgjan en un aumento sustancial en la
inversion socia parte ya registrada en g ecucion.

2 Evitando medidas de transferencia o subsidio.
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Por dltimo, Panama debe profundizar su accionar en las llamadas "reformas de segunda
generacion”, como tener un mejor sistema judicial y penal, méas confianza en la seguridad
juridica, una préactica de transparencia en las acciones publicas, reduccion de la percepcion
de corrupcion en la sociedad, y en una clase politica madura. Se ha avanzado en medidas
ingtitucionales. En particular, en €l sistema de supervision y regulacion bancaria y de
valores, con la aplicacion de los Acuerdos de Basilea y fortaecimiento de la
Superintendencia Bancaria. Se aprobd una ley con severas penas a actividades de lavado
de dinero y medidas de "conoce atu cliente'. Se aprob6 en la Asamblea Legidativay se
publicara a principios del 2002 una ley sobre transparencia de las acciones administrativas
en el sector publico (tendiente a mejorar la percepcion de la accién publica). A su vez, se
esta iniciando conversaciones para un acuerdo de intercambio de informacion tributaria
con los EE.UU., con lo que se mejoraria significativamente la actual situacion creada por
algunos paises, de sancionar unilateralmente a Panama, por no compartir, la vision ya
histérica de mantener la territorialidad como base de sus sistema tributario. Ademas, se
esta progresando en cuanto al didlogo naciona para la reactivacion con miras a resolver
problemas financieros y econdmicos estructural es.

El didlogo nacional. El gobierno de la Sra. Mireya Moscoso, Presidente a de la Republica,
desde sus inicios, ha indicado su preferencia por ser inclusivo y mantener didogos con
todos los sectores de la sociedad, empresarios, obreros, sociedad civil y politica, para
lograr consensos en las decisiones "de Estado”. Panama tuvo una experiencia satisfactoria
de didlogos en los casos de reforma electoral y la ley de administracion del Canal de
Panama. A fines de 2001, el Gobierno Nacional no tenia la mayoria en la Asamblea y no
podia impulsar sus politicas. Estas circunstancias desfavorables sirvieron de catdlisis para
proponer un método para gestar un proyecto de pais a través de un consenso, |o que motivé
la estructuracién de un "Didlogo Naciona por la Reactivacion Econdmica’, centrado en
una discusion sobre temas de politica econémica®. En lo econémico, por e momento e
didlogo se ha concentrado en aspectos fiscales, en donde se ha logrado acuerdos en
principio, sobre usos potenciales del Fondo Fiduciario para inversion o prepago de deuda
externa, Ley de Responsabilidad Fiscal (con techos a endeudamiento y a gasto de
funcionamiento) y una Ley que permite €l uso de los activos de la ARI para que sirvan
como mecanismos de financiamiento de macro-proyectos que el pais necesita para su
desarrollo. Dentro del Didlogo Nacional ademas, se espera una discusion de medidas que
mejoren la capacidad del sistema para generar empleos y € tamafio o naturaleza de la
participacion del estado

De tener éxito, se puede decir que se ha convertido una debilidad en una fortaleza, ya que
se tendrian recomendaciones amplias y con un grado de profundidad dificilmente obtenible
en €l juego politico tradicional. Sin embargo, no es posible predecir si se llegard a acuerdos
importantes. Hay siempre e peligro que algin sector vete un componente, e
indirectamente el consenso mismo, por una razén ideolégica que no sea negociable”. Las
discusiones, como se han llevado, reflgjan una gran maduracién y un pragmatismo, por lo

2 Como se discute en el texto del informe econémico del 2001, también hay didogos sobre educacion y la
CSS (estos con la coordinacion del UNDP).

% Por gjemplo, el sector obrero esté reacio a aceptar |a cancelacion de deuda, aunque esto seria muy
conveniente financieramente.
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gue hay optimismo en cuanto a su posible éxito. De lograr un entendimiento significativo
aunque no se logre en su totalidad, se cambiara la percepcion negativa que se tiene de la
capacidad del gobierno y del pais para introducir normas que fortalezcan e sistema
econdémico, financiero y fiscal. Los acuerdos serén leyes pero con un consenso base, una
especie de pacto social, |0 que las haria mas firmes y permanentes.

No es de extrafiar la percepcion de la sociedad sobre la necesidad de un manejo fisca
responsable, el que no se puede evadir dado nuestro sistema econdmico, una situacion que
comparte diversos actores sociales, como la clase politica 0 el sector obrero, ademas del
gobierno y e sector empresarial. Esto puede que tenga que ver con el imperativo que
impone & sistema monetario-financiero panamefio. Los actores econdmicos panamefios
saben que no hay velo monetario, que los problemas son reales y no se pueden evadir las
politicas estructurales.

Conclusién: La sociedad panamefia continla en un proceso de maduracion y
modernizacion paulatina, que se inicié desde la democratizacion de principios de los
noventa. El lograr algin consenso sobre la politica econémica en e didlogo o por via los
instrumentos legales disponibles, permitiria resolver los problemas fiscales y mejoraria
significativamente la percepcion del mercado y la calificacion sobre la deuda publicas.

VII.HACIA UN GRADO DE INVERSION

El Gobierno de la Sra. Mireya Moscoso, Presidenta de la Republica y e Ministerio de
Economia y Finanzas han postulado como una meta a mediano plazo, lograr el "grado de
inversion”. Los beneficios de ello son bien conocidos, principalmente porque permite una
reduccion significativa, de varios puntos porcentuales, en € costo de la deuda panamefia;
lo que equivaldria a un ahorro en intereses que podria llegar a ser més de $150 a $200
millones anuales después de algunos afios. A su vez, haria mas atractivo la inversion
financiera y directa en Panama. La discusion en este anexo indica que lograr este objetivo,
sin bien es dificil, esredlista.

Para ello se necesita un grupo de medidas, politicas y acciones que logren un equilibrio
fiscal sostenible, que reduzcan significativamente e nivel de deuda, que meoren las
condiciones de crecimiento. Una de las principales es la reduccion del nivel de deuda,
incluso hay quienes piensen que un pago significativo de la deuda seria casi suficiente para
lograr “grado de inversion”. Pero los paises con esta categoria, como México y Chile, si
bien tiene una relacién deuda/PIB baja, también han tenido un crecimiento mucho mayor
en la ultima década, en € caso de México fue importante el Tratado de Libre Comercio
con Estados Unidos, y en € caso de Chile una total apertura de mercados, 10s méas bajos
aranceles de Latinoameérica, y un déficit fiscal por decenios bajo y controlado.

Panama tiene como activo, la dolarizacion con integracion financiera, que garantiza una
envidiable estabilidad econdmica y bgos intereses internos. Las mejores opiniones
indicarian que para lograr el "grado de inversion" también se requeririan medidas
estructurales que mejoren la situacion fiscal, y medidas o acciones que generen mayor
crecimiento econdmico. Entre estas medidas se encuentran mejorar € sistema tributario,
normas de control del gasto y del endeudamiento, fortalecimiento de la situacion de la
CSS, y mejoras en la administracion presupuestaria. Por Ultimo, pero no menos importante,
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hay que lograr un mayor crecimiento de las exportaciones (o lograr TLC con varios paises)
0 mayor crecimiento de la economia, para poder resolver los problemas de largo plazo.
Otras condiciones necesarias para lograr un grado de inversiéon ya existen o son parte de la
estructura econdmica de Panamg, como un bao nivel de inflacion, falta de crisis
econdémicas y bancarias, equilibrio en la balanza de pagos, y se estan mejorando los
sistemas de supervision financiera.

En caso de que se gecute gran parte del programa economico del Gobierno Nacional,
como parte de un consenso nacional, e mercado mostraria via € diferencial de intereses
su evaluacion efectiva de los bonos panamefios. A su vez e mercado y los andistas
financieros evaluaran €l riesgo de los bonos panamefios méas acorde a nuestra estructura
econdémicay cercade un grado de inversion.

Durante el 2001 la posicion minoritaria del Gobierno Nacional en la Asamblea Legidlativa
ha sido considerada un factor que hace dificil lograr la implementacion del programa
econdémico del gobierno. Esto se agravO por los conflictos interinstitucionales entre los
organos ejecutivo y €l legidativo. Sin embargo, a principios del 2002 (si bien fuera del
periodo de este reporte) hubo una divison en e partido de oposicion, que ahora
aparentemente pierde su mayoria, 1o que le facilitard al gobierno negociar su programa
legislativo con e apoyo de legisladores independientes.
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Nota Explicativa: La subestimacion de las Cuentas Nacionales

La Direccion de Estadistica y Censo (DEC) esta revisando € afio base y las series de
cuentas nacionales, de las que se espera tener un avance en €l 2002. Sin embargo estudios
previos (del MEF y de la DEC) indican la existencia de una subestimacién en los
siguientes subsectores (los mas rel evantes):

a) Laestimacion del valor imputado de viviendas se "mueve" anualmente usando
un indice del nimero de viviendas existentes. Sin embargo las viviendas
construidas son de mucho més valor rea que las existente previamente. Esto
producto de una mayor concentracion de la poblacion en e area metropolitana,
y del impresionante desarrollo de apartamentos de lujo.

b) Muchas de las viviendas de recreacion (en playas y lugares de montafia)
aparecen como deshabitadas en el Censo de Vivienda, por |0 que no seincluyen
en el estimado de cuentas nacionales en Panama. En Chile, por ggemplo, se usan
valores de estas propiedades (que se tienen por razones impositivas) para
estimar su alquiler imputado.

c) Hasta después de mediados de los noventa se estimaba e crecimiento del
comercio usando los resultados de una encuesta. Pero € universo que servia de
base a la encuesta no estaba al dia, por 10 que se subestimaba el crecimiento del
sector. Posteriormente se modifico e método de estimacion del crecimiento del
sector usando un indicador indirecto (pero no se corrige la subestimacion
previa).

Una estimacion preliminar, hecha en el MEF, indicaba que usando indicadores més
realistas, el PIB seria algo mas alto ya en 1990 y hubiera crecido entre 0.8 a 1.0
mas anualmente. Un estudio preliminar de la DEC, para la metodologia del afio
base, también encontrd una significada subestimacion en el nivel del PIB. Por ello
se estima que en la correccion del afio base se espera una aumento del nivel PIB de
10% al 15%.
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ANEXO la

| ndicador es Econdmicos

Sector Agropecuario

Indicador Afios Variacion %
1998 2000 2001 (P) |2000/99| 2001/00
Agricultura
Exportaci n de bananos (en miles de kilos netas) 620,388 489225 426,079 -211| -129
Produccion de azlicar (en tond adas métricas) 176,676 155981 146,280 -11.7 -6.2
Ganaderia
Sacrificio de ganado vacuno (cabezes) 321,169 323431 281,332 0.7] -130
Sacrificio de ganado porcino (cabezas) 315492 317,773] 269,806 07] -151
Produccion de carne de pallo (en milesdekilos) 70,261 71,649 71,960 20 04
Conprade leche naturd (en milesdekilos) 151,340 145247 140,378 -40 -34
Pesca
Exportacion de camarones (en miles de kil os netas) 8,506 7,09 7887 -165 111
Produccion harina de pescado (en miles dekilos) 18,205 33,8%6 37,226] 86.2 98
Sector Indudrial
Indicador Afios Variacon %
1999 2000 2001 (P) |[1999-00(2000-01
Indugtria Manufacturera
Indice gobd de produccidn fisica (promedio) 1184 1109 -6.3
Consumo de energiaindugtrid (en miles de KWh) 521,211 503517 479,317 -34 -4.8
Produccion de derivados ddl tomete (en milesdekilos) 10,732 10414 10,081 -30 -32
Produccidn de cerveza (en miles delitros) 146,098 139,859 126,678 -4.3 -94
Produccion de bebidas d condlicas (en miles delitras) 12,806 11,581 12,401 96 71
Congruccion
Permisos de congtruccion (en miles de USH) 461541 509254 42433F| 103 -167
Digtrito de Panama 302258 3636680 319649 203 -121
Otrosdigtritos 159,283 145586 104,686 -86] -281
Produccién de concreto premezd ado (en nts. clbicas) 742 508 624,104 485420 -159| -22.2
Electricidad y Agua
Generacion de dectricidad (en miles de KWh) 4424731 4,669,439 4,858,133 55 40
Blectricidad hidradiica 3128333 3399010 2,551,961 87 -249
Blectricidad térmica 1,296,398 1270429 2,306,172 -20] 81k
Facturaci on de agua (en millones de gd ones) 61,102 62,807 63,120 28 05

... Informacién no digponible.
(P) Cifras preiminares.

Fuente: Departamento de Informeci on Econdmicay Estadistica delaDireccion de Andisisy Pdliticas Econdmicas
en base aCifras dela Contrd oria Generd dela Repliblicay otras Indtituciones PUblicas.
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ANEXO 1b

I ndicador es Economicos
Comerdoy Sarvidos
Indicadior Afios Variadtn %
1999 2000 2001 (P) |1999-00| 2000-01
Comerdo Al Por Mayor
Persond el eado (promedio) 17,234 17,773 31
Remuneraci ones pagedas (en miles de US) 173131 172,900 01
Ingresostatdes (en miles de USH) 254639 2576914 09
ComerdoAl Por Menor
Persond enmpleado (promedio) 24,837 24677 06
Remuneradi ones pegadas (en miles de USH) 165612 161,544 25
Ingresostatd es (en miles de USH) 2178319 2,104,934 -34
Hatdesy Restaurantes
Persond el eado (promedio) 10,100 9459 6.3
Remuneraci ones pagedas (en miles de US) 53483 51,373 -39
Ingresostatdes (en miles de USH) 231,78 227467 -19
Promedio diario de cuartos ocupados (en uni dades) 1925 191 183 08 5.6
Promedi o dario de personas d ojadas (persones) 2991 3181 2872 64 97
|.T.B.M.
Ventas (ennilesde USH) 74,441 69,013 66,520 7.3 -36
Trangporte, Almaceng ey Comunicagiones
SgemaPortuario Naciond
Moviniento de contenedores (en Teu's) 1268311 1,359,640 1,581,544 72| 163
Movimiento de carga (en ton. métrices) 19,306,061 20,669,318| 23,261,309 71 12E
Autorided dd Cand de Panamé
Caqatrangportedapor d cad (enmilesdet. 1) 191,782 195850 190,323 21 -2.8
Transtodenaves par d cand (en unidades) 14,046 13774 13282 -19 -36
Edabledmientos Finanderas
Oréditosinternos saldos (en millones de USH) 11,086 11552 12,218 42 58
Oréditos externos sdldos (en millones de USS) 10,805 9943 983% -80 -11
Tasadeinterés-crédito comerdd (en porcantge) 1001 1004 9291 0.3 -1.3
Tasadeinterés-crédito cosumo persond (porcantge) 139 1349 1242 -3.3 -78

... Informecn no disponible
(P Gfrasprdiminares.

Fuente: Departameanto de Informeci on Boondmicay EdtadidticadelaDireccon de Andisisy Pdliticas Boondmicas
enbaseaGfras delaContrdoriaGenerd delaReplblicay atras Indtitucones Plblicas.
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| ndi cador es Econdmicos

Stor BExdteno
, Afios Variaotn %
Indicadior 19 2000 | 200L(P) |1999-00] 200001
Bxportadén de Bienes F.O.B. (en milesde USH) 70812 771515 800537 87 49
Productos derivedos dd petrden 63906 52,066 57176 -18E 08
Bananos 187,313 14839 1215 -208 -176
Caraonesy larvas de carerones 76,7571 63,337 ™37 -110 16.2
Cdé 20,000 16048 111120 -198 -307
Ropa 21,878 19472 14281 -110 -267
Cane de ganedo vacuno 1,772 95% 144 -199q 201
Qroe 38187 457,731 513939 PE 122
BExportadonesde Savidos
Reges cdrados autarided dd cardl (milesde USH) 56333 581710 573534 33 -14
Entradade pesgaos (enmiles) A6 1,148 1214 214 5.7
Gegtosdeturidas (enmilesde USH) 3BLE07| 450007 486867 180 80
Comumo abardo (enmilesde USH) 67,311 158,023 134341 1348 -150
Impartadones TatdesCl.F. (en milesde USH) 3515766 340600 -32
Bienesdecapitd 80428 6380 : -180
Rerdeoaudo L9738 447007 45984 4800 47
Productosdimentidos 781 347981 15
Qroshienesdecomunp eintarmedics 2031577 1,921,985 -54
ZonaLibredeCddn
Reso delasinpartad ones (ennilesdeton. &) 6511 708 77700 166 23
Reso delas reaqpartad ones (enmilesdeton. mg.) 6347 7002 7138 103 19
Vdor delasimportad ones (en nillones de USH) 416600 46309 460460 112 06
Vdor delasreadortacones (en millones de USH) 49%65 53008 53233 6.9 04
Vaar neto exportado (enmillones de USH) 705 6899 7187 -153 7.3

... Iformedonno diponible
(P Gfrasprdininares

Fuerte Departamento de Informedi on Econdicay EdtadisticadelaDirecdon de Ardissy Rdliticas Eoonamices
enbeseaGfrasdelaContrdariaGenerd delaReplblicay arasInditudones Riblices
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ANEXO 2

Consolidado de Balance de Situacién del Centro Bancario Internacional

Afios 1999-2001
(en millones de U S$)

Cuentas 1999 2000 2001(P)
ActivosLiquidos 9,562 10,282 8,877
Depdésitosinternos en bancos 2,592 2,928 1,938

A lavista 200 211 184
A plazo 2,392 2,718 1,754
Depdésitos externos en bancos 6,400 6,809 6,478
A lavista 389 436 632
A plazo 6,011 6,373 5,846
Otros 570 545 461
Cartera Crediticia 21,891 21,495 22,053
Interna 11,086 11,552 12,218
Externa 10,805 9,943 9,835
Inversiones en Valores 4,005 4,339 5,478
Internas 1,572 1,816 2,173
Externas 2,433 2,523 3,305
Otros Activos 1,527 1,928 1,675
Internos 881 1079 1,040
Externos 646 849 635
Activo Total 36,985 38,044 38,083
Depositos 26,961 26,956 26,603
Internos 12,789 13,875 13,775
Oficiales 2,107 1,914 2,037
De particulares 8,157 9,001 9,888
alavista 1,140 1,172 1,294

a plazo 5,371 6,186 6,654

de ahorros 1,646 1,643 1,940

De bancos 2,524 2,960 1,850
alavista 134 130 103

a plazo 2,390 2,830 1,747
Externos 14,172 13,081 12,828
De particulares 5,438 5,761 5,385
alavista 526 735 777

a plazo 4,826 4,942 4,503

de ahorros 86 84 105

De bancos 8,734 7,320 7,443
alavista 403 334 669

a plazo 8,331 6,986 6,774
Obligaciones 5,131 5,704 5,961
Interna 885 933 838
Externa 4,246 4,771 5,123
Otros Pasivos 1,691 1,830 1,842
Interno 881 1,004 1029
Externo 810 826 813
Patrimonio 3,202 3,654 3,677
Capital 2,148 2,400 2,518
Reserva 1,054 1,154 1,159
Pasivo y Patrimonio 36,985 38,044 38,083

(P) Cifras preliminares

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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ANEXO 3

Indice de Precios Al Consumidor
en la Ciudad de Panama

ARos 2000 y 2001
Afos Variacion %
Detalle 2000 2001 2001/2000

Total 114.0 114.3 0.3
Alimentacion y bebidas 113.3 112.8 -0.4
Vestido y calzado 108.9 1135 4.2
Alquileres, combustible y
energia eléctrica 119.8 122.1 19
Muebles, accesorios, enseres
eléctricosy cuidados de la casa 115.3 116.2 0.8
Cuidados médicosy
conservacion de la Salud 124.0 126.4 19
Transporte y comunicaciones 110.1 106.6 -3.2
Esparcimiento, diversionesy
servicios culturales de ensefianza 117.4 120.2 24
Otros bienesy servicios 108.3 108.6 0.3

Fuente: Contraloria General de la Republica.

PDF created with FinePrint pdfFactory Pro trial version http://www.fineprint.com


http://www.fineprint.com

ANEXO 4

Movimiento de Cargay Contenedoresen el Sistema Portuario Nacional

Afios 2000 y 2001
Detalle Afos Variacion
2000 2001 %
Carga(t.m.) 1/ 20,669,318 23,261,309 125
Contenedores (unidades) 808,395 937,162 15.9
Contenedores (teu’s) 1,359,798 1,581,564 16.3
Combustibles (t.m.) 7,034,999 10,964,158 55.9

1/ Incluye combustibles.

Fuente: Autoridad Maritima de Panama, Departamento de Estadistica.
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ANEXO 5

PANAMA: INFORMACION GENERAL

Datos Generales

Nombre oficial:
Area:
Limites:

Capital:

Idioma:
Gentilicio:
Moneda nacional:
Fiesta nacional:
Horaoficial:

Flor nacional:
Division politica:

Republica de Panamé

75,517 Km?

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

Ciudad de Panamé

Espariol (oficia)

Panamefio

Balboa (circulaalapar con el US$)

3 de noviembre, Diade la Separacion de Colombia
GMT - 5 horas (normal)

Flor del Espiritu Santo, orquidea pequefia

9 provinciasy 4 comarcas indigenas

Demogr afia

Poblacion:

Tasa de crecimiento de la poblacion:

Densidad:

Natalidad:

Mortalidad:

Esperanza de vida:

Ciudades importantes (hab.):

2,839,177 habitantes (2000)

2% anual (1990-2000)

37.6 habitantes por Km? (2000)

21.4 por 1000 (2000) *

5.1 por 1000 (2000) *

74.4 afios (2000)

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

Educaciéon
Alfabetismo: 92.3% *
Religion: Catdlica

Economia

Principal es productos:

PIB aprecios de 1982:
Tasade crec. PIB real estimado:

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

PIB per capitaanual:
Tasa deinflacion:
Exportaciones de bienes:
Importaciones de bienes:

Bananos, azlcar, café, camarones, ropa, derivados del petrdleo
US$ 7,365.2 millones (2001)

0.3%

US$ 10,019.0 millones (2000)

4.0%

US$ 2,587 (2000)

0.3% (2001)

US$ 5,883.8 millones (2001)

US$ 6,709.7 millones (2001)

* Ultima encuesta de niveles de vida para 1998.

@ Resultados Finales Basicos Censo, 2000.

Fuente: Elaborado en la Direccion de Andlisisy Politicas Econémicas del MEF sobre la base de lainformacion

suministrada por la Direccion de Estadisticay Censo de la Contraloria General.
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ANEXO 6
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN LA REPUBLICA, SEGUN CAPITAL: ANOS

1996-2001
Inversion Directa Extranjera
Partida (en millones de Balboas)
1996 | 1997® | 1998® | 1999® | 20007 | 2001

Inversion Directa 4104 1,300.2 1,218.7] 652.4{ 603.4 5126
Comision del Cand de Panaméa 17.7 52.3 88.9 130.9 0.0 0.0
Bancos de licencia general 158.2 156.8 400 -584 98.8 -85
Bancos de licencia internaciona 11.7 285 -51.2 149, 55.7 195
Empresas de laZona Libre de Col6n 77.9 103.8 98.5| 206.7] 162.6 33
Otras empresas 144.9 0958.8 1,042.5 358.3 286.3 498.3

Accionesy otras participaciones de
capital 158.0 982.1 869.3 175.5 1744 337.6
Comisién del Cand de Panamé 0.3 -0.1 -0.1 -3.0 0.0 0.0
Bancos de licencia general 32.2 77.5 345 -289 -104 -30.3
Bancos de licenciainternacional 4.7 10.1 -1.7 -29 545 15
Empresas dela Zona Libre de Colon 6.3 54 8.2 477 470 9.6
Otras empresas 114.5 889.2 8284 162.6f 833 356.8
Utilidades reinvertidas 227.4 223.6) 2099 3748 287.4f 192.7
Comision del Cand de Panaméa 17.4 524 89.0 133.9 0.0 0.0
Bancos de licencia general 126.0 79.3 55 -295 109.2 218
Bancos de licencia internaciona 7.0 184 -495 17.8 12 18.0
Empresas dela Zona Libre de Colon 29.0 81.3 58.7 9160 716 40.6
Otras empresas 48.0 -7.8 106.20 1610 1054 1123
Otro capital 25.0 945 1395 1021 1416 -17.7
Activosfrente ainversionistas directos 0.5 -129 -381 -56.4 -51.3 -494
Empresas de laZona Libre de Col6n 0.5 29 -50.5 -51.1 -453 -357
Otras empresas -15.8 12.4 53 -60 -137
Pasivos frente a inversionistas dir ectos 245 1074 177.6| 158.5 1929 31.7
Empresas dela Zona Libre de Colon 42.1 14.2 821 1185 89.3 -11.2
Otras empresas -17.6 93.2 95.5 40.00 103.6 42.9

Fuente: Contraloria General de la Republica, Direccién de Estadisticas y Censo.

®) Cifras Preliminares
® Cifras Revisadas
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