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Mayo de 2014, proximas elecciones generales (presidenciales vy
legislativas). Ricardo Martinelli, Presidente de Panama desde 2009, no podra
volver a presentarse. Unas y otras se prevén muy refiidas.

[
A destacar Numerosos. problemas. pendientes de resolver. Las elevadas tasas de
crecimiento econémico de los Ultimos cinco afios no han acabado con la

4 pobreza, la criminalidad ni con otros problemas pendientes. Conflictividad

social relativamente elevada que ira a mas conforme se acerque la fecha de
los préximos comicios.

Estructura econémica peculiar: econoemia dolarizada y con un sector
servicios: moderno e hiper-dimensionado que convive con un sector
industrial y agricola modestos. El Canal de Panama, inmerso en una obra de
ampliacion que estar4 acabada en 2015, y la Zona Libre de Colén, con
problemas con dos de sus principales clientes, Venezuela y Colombia, son los
motores econdmicos del pais.

Fortisimo crecimiento econdémico, impulsado por las inversiones
publicas en grandes proyectos de infraestructuras. Elevadas tasas de
crecimiento entre 2006 y 2012. A partir de 2014 se moderaran, conforme se
vayan terminando las principales obras. El desempleo, en estos momentos en
niveles histéricamente bajos, podria aumentar debido al peso de Ila
construccion en la creacion de empleo en los Ultimos afios.

Aungue durante la presidencia Martinelli no se han respetado los limites
al déficit publico establecidos en la Ley de Responsabilidad Fiscal, éste
no es excesivamente elevado. La deuda publica ha aumentado mucho en
términos absolutos en los Ultimos cinco afios, pero ha descendido en
proporcion al PIB gracias a las altas tasas de crecimiento, aunque las
operaciones “llave en mano” no incluidas en presupuestos elevaran su monto
final. Dos aspectos positivos: la reforma fiscal de 2010 y la creacién del Fondo
de Ahorro de Panama. Panama es “Grado de Inversién” para las tres agencias
de calificacion mas importantes.

Buena posicion de solvencia, gracias a la elevada inversion directa, que
compensa los déficits por cuenta corriente. Deuda exterior moderada, aunque
no tanto si se incluye también la interna, también pagadera en doélares.

Madrid, 17 de diciembre de 2013
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SITUACION POLITICA

» Ricardo Martinelli, Presidente de Panama, gobierna con holgura desde 2009. En mayo de
2014 seran las proximas elecciones generales (presidenciales y legislativas). El
Presidente no podra volver a presentarse a las primeras. Unas y otras se prevén muy
disputadas.

> El Presidente ha incumplido varias de las promesas recogidas en su programa electoral
de hace cuatro afios y muchos de los problemas de entonces siguen plenamente
vigentes sin que hayan podidos ser corregidos o resueltos por las altas tasas de
crecimiento econémico de los ultimos afios. Elevada conflictividad social.

> Los acuerdos de libre comercio son el eje de la politica exterior panamefia. Panama ha
abandonado su tradicional politica de neutralidad con respecto a Colombia, lo que le
puede hacer blanco de ataques a cargo de las guerrillas de ultra-izquierda. Los esfuerzos
por proteger la frontera comun se ven complicados por el hecho de que Panama no
dispone de ejército regular.

COMPLICADO FIN DE MANDATO DEL PRESIDENTE MARTINELLI

En mayo de 2009 Ricardo Martinelli, un acaudalado empresario propietario de una cadena de
supermercados, ganaba por amplio margen las elecciones presidenciales a Balbina Herrera, la
candidata del Partido Revolucionario Democratico (PRD) entonces en el poder. En las elecciones
legislativas que también tuvieron lugar en esa fecha, el partido de Martinelli, Cambio Democratico
(CD) fue el mas votado aunque, al no tener la mayoria absoluta, formo6 una coalicién de gobierno
con cuatro partidos mas, llamada Alianza por el Cambio.

El partido de Martinelli, de centro-derecha, fue

poco a poco haciéndose con el poder en el seno
de la coalicion. El transfuguismo es una practica
bastante habitual en la politica panamefia y de ello
se aprovech6 el actual Presidente, tentando a

. diputados de otros partidos de la coalicion, e
I incluso de la oposicion (el PRD), para que se
unieran al CD. Con ello consiguié que su formacién politica alcanzara a principios de 2012 la
mayoria absoluta en la Asamblea Legislativa, con 36 escafios sobre un total de 72, lo que le esta
permitiendo gobernar amparado en esa mayoria parlamentaria, aunque con un cierto desprecio
por la oposicién y por los socios menores de la coalicion, todo lo cual esta enturbiando el clima
politico. El episodio mas claro de ese mal ambiente politico fue el abandono de la coalicion de
gobierno, a finales de 2011, del Partido Panamefiista, -uno de los partidos histéricos de Panama-,

cuyo lider, Juan Carlos Varela, habia sido previamente cesado por Martinelli de su cargo de
Ministro de AA.EE.

D
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En su campafia presidencial de 2009, Martinelli prometié combatir seriamente la corrupcion y la
criminalidad, mejorar las obsoletas infraestructuras de transporte y el deficiente sistema de
educacion publica. Sin embargo, mas de cuatro afios después, los avances han sido escasos. El
clientelismo y la corrupcion sigue siendo elevados y en el indice de corrupcion correspondiente a
2012 elaborado anualmente por Transparencia Internacional, Panama aparecia en el puesto 83
sobre 176 paises, lo que implica una mejora de apenas un puesto respecto a 2009. La
criminalidad, en muchos casos vinculada al narcotrafico, sigue siendo un problema de primer
orden, a pesar de los esfuerzos del gobierno por combatirla con medidas mas populistas que
efectivas, como endurecer los requisitos para poder adquirir un arma de fuego, decretar el toque
de queda para los jovenes o el intento por adelantar la hora de cierre de los bares. Esta Ultima
medida, concretamente, dio lugar a fuertes protestas populares y tuvo finalmente que ser
levantada. Otra promesa hecha en 2009 fue la de reducir el precio de los alimentos basicos. Sin
embargo, el coste de la “canasta basica” (que refleja el precio de 50 alimentos basicos consumidos
por una familia de cuatro miembros) ha subido mas de un 24% desde que el Presidente tomé
posesion.

Desde su llegada al poder, Martinelli ha impulsado la realizacion de grandes proyectos de
infraestructuras que, junto a la obra de ampliacion del Canal, iniciada bajo el mandato del anterior
Presidente Martin Torrijos, han convertido a la economia de Panama en la de més rapido
crecimiento de Latinoamérica en el periodo 2008-12. La tasa de desempleo oficial, del 6,9% hace
cuatro afios, se ha reducido a un bajisimo 4,5% en la actualidad, y el ingreso per capita se
multiplicado por dos veces y media desde el afio 2003. Sin embargo, esas altas tasas de
crecimiento econémico no han servido para reducir significativamente los niveles de pobreza, que
todavia afecta al 40% de la poblacion y es muy evidente en los suburbios de las ciudades y en las
zonas rurales. La brecha entre ricos y pobres se estd ampliando y es ya una de las mayores de

América Latina.

En su deseo por impulsar este modelo de crecimiento econémico, basado en la construccion de
grandes infraestructuras, y en la atracciéon de inversiones extranjeras, se han aprobado algunas
leyes muy controvertidas gracias a la mayoria absoluta del CD. Es el caso de la Ley 30, muy
polémica porque permite a los empresarios contratar a trabajadores para suplir a otros en huelga;
ademas, exime de la exigencia de un informe previo de impacto medioambiental a aquellos
grandes proyectos de inversion que tengan un ‘“interés para la sociedad”, un concepto
deliberadamente ambiguo®.

Q) La Ley 30, en cuestiones medioambientales, puede traer consecuencias potencialmente negativas para
Panama, como la de limitar el acceso a financiacion multilateral a tipos mas bajos para proyectos de
infraestructuras, ya que las IFls y otros donantes similares requieren informes de impacto medioambiental
previos.

L
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La conflictividad socio-laboral en Panama ha sido tradicionalmente elevada, especialmente en
sectores como el de la industria bananera. En estos momentos los principales sindicatos
-SUNTRACS, FAM y Conato- estan muy desunidos, lo que reduce algo la posibilidad de huelgas
generales por razones politicas. Sin embargo, la opinién publica esta cada vez mas sensibilizada
ante los problemas medioambientales causados por los grandes proyectos mineros y de
infraestructuras. Algunos de ellos, como la presa de Barro Blanco, la central hidroeléctrica de
Boynic o las explotaciones mineras en las provincias de Coclé (oro) y Colén (cobre), estan
provocando una fuerte contestacion a cargo de grupos ecologistas y movimientos indigenistas, lo
que podria provocar retrasos considerables en su ejecucion. En ocasiones, el nivel de las
protestas ha sido tal que el gobierno se ha visto forzado a dar marcha atras, incluso renunciando a
aplicar leyes aprobadas en el parlamento. Asi ocurri6 a comienzos de 2012 con la reforma de la
Ley de Minas y poco después con otra que autorizaba la venta a compradores privados de
terrenos en la Zona Libre de Colén. Esta tendencia del gobierno a volver sobre sus pasos cuando
las protestas arrecian estd empezando a ser una constante y puede sentar un mal precedente,
sobre todo teniendo en cuenta que conforme se vayan acercando las préximas elecciones la
contestacion social ira posiblemente en aumento.

De todas formas, la estabilidad politica e institucional, asi como los indicadores de gobernabilidad
son elevados.

Factores de gobernabilidad (2012)

Rendicion de Cuentas
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Control de
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Fuente: Banco Mundial
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Las préximas elecciones generales -presidenciales y legislativas- serdn en mayo de 2014. En
Panama la democracia esta bien asentada y las elecciones suelen ser razonablemente limpias y
suelen desarrollarse sin incidentes de consideracion. El actual Presidente no puede volver a
presentarse a las presidenciales®. El candidato por el partido presidencial Cambio Democrético
sera José Domingo Arias quien, siendo Ministro de Comercio con Martinelli, cred ProlnvEx, una
agencia gubernamental para atraer inversiones extranjeras y promocionar en el exterior los
productos panamefios. Sus mas directos rivales seran, con toda probabilidad, el ya citado Juan
Carlos Varela y, especialmente, Juan Carlos Navarro, candidato del principal partido de oposicion,
el centro izquierdista Partido Revolucionario Democratico (PRD, al que pertenecia el Presidente
anterior Martin Torrijos). Navarro se esta posicionando como el candidato “por el cambio” y en su
programa aboga por mas inversion publica en educacion y formacion profesional, por una reforma
del poder judicial y por el establecimiento de un plan integral de seguridad para reducir las altas
tasas de criminalidad. También defiende una politca mucho mas estricta en materia
medioambiental, por lo que podria oponerse a -0 retrasar- muchos de los proyectos de inversion
citados. Hasta hace no mucho tiempo, las encuestas le colocaban claramente en primer lugar en
intencién de voto. Sin embargo, los sondeos de opinibn mas recientes reflejan un cambio de
tendencia, ya que colocan a Arias en primer lugar en las encuestas de intencion de voto, algo
sorprendente ya que su programa de gobierno, que él mismo define como “martinelismo sin
Martinelli”, es préacticamente idéntico al del actual Jefe del Estado. En cuanto a las elecciones
legislativas, también se prevén refiidas, con una cerrada pugna entre el PRD y el partido del
Presidente, aunque sera dificil que alguno de los dos obtenga la mayoria absoluta.

RELACIONES EXTERIORES FUNDAMENTADAS EN LOS ACUERDOS
COMERCIALES

Panama, cuya economia es pequefia y muy abierta al exterior, ha hecho y sigue haciendo de los
acuerdos de libre comercio el eje de su politica externa. Desde el punto de vista cronolégico, los
ltimos concluidos han sido con Colombia y Canadé, ambos en 2013, y con EE.UU. (entr6 en vigor
en octubre de 2012, aunque su firma se remonta a 2006). No obstante, cuenta con acuerdos de
este tipo con un buen ndamero de paises mas, entre ellos varios latinoamericanos (Chile, Perq,
México y Republica Dominicana), algunos asiaticos (Singapur, Taiwan) e lIsrael. La Republica
Popular China, pese a ser el segundo usuario del Canal tras los EE.UU., no mantiene relaciones
diplomaticas con Panama, quien si, por el contrario, reconoce a Taiwan como Estado
independiente. Al llegar al poder en 2009, Martinelli intentd6 cambiar este estado de cosas
buscando un acercamiento diplomatico con Pekin, pero su iniciativa recibié el rechazo chino, un
rechazo que va a ser dificil de revertir si se tiene en cuenta que el propio Martinelli hizo publico el
afio pasado el apoyo de su gobierno a Japén en el contencioso que mantiene con la Republica
Popular por la soberania de las islas Diao Yu (Senkaku para los japoneses). Con la Unién Europea
cuenta con un Acuerdo de Asociacion. Panama aspira a formar parte de la llamada Alianza del
Pacifico, la nueva organizacién regional integrada en estos momentos por Colombia, Pera, México
y Chile, a la que se ve como una mejor alternativa al Mercosur que la Comunidad Andina de
Naciones (CAN).

(2) Ante la sospecha, alimentada por politicos de oposicion como Varela, de que el Presidente podria estar
maniobrando para reformar la Constitucion y volver a presentarse, Martinelli tuvo que salir en un programa
de television para jurar, delante de una decena de notarios, que no se presentaria.

——  Madrd, 17 dediciembrede 2013~ —
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Las relaciones con Colombia son complicadas. Dejando a un lado un contencioso comercial entre
ambos que ha sido llevado recientemente a la OMC y al que méas adelante se hara referencia, es
relativamente frecuente que las guerrillas o los grupos narcos colombianos busquen refugio en la
selva de Darién (Panama) huyendo de las FF.AA. colombianas. Tradicionalmente la postura de los
gobiernos panamefios ha consistido en mantener una exquisita neutralidad, para no verse
salpicados, pero el actual Presidente esta dispuesto a mantener una postura de mayor dureza ante
los grupos armados que penetren territorio panamefio, aunque la tarea no sera facil, ya que
Panama solo cuenta con un contingente policial de apenas 2.000 hombres para tratar de
impermeabilizar la frontera coman.

Panama no esta ya en la lista de paraisos fiscales de la OCDE, aunque si aparece en la lista de
jurisdicciones off-shore junto con unos 90 paises mas, algunos tan respetables como Holanda,
Luxemburgo, Dinamarca, Ménaco, Reino Unido, Suecia, Nueva Zelanda o EE.UU. Espafia y
Panama firmaron un Convenio de Doble Imposicion en octubre de 2010, que entrd en vigor en julio
de 2011.

ECONOMIA

» Estructura econdmica dual. Un sector servicios moderno, poco intensivo en mano de obra
y orientado al exterior convive con un sector agricolay manufacturero poco competitivo.

> Economia plenamente dolarizada desde 1904.

> Fortisimo crecimiento econémico impulsado por las inversiones publicas en macro
proyectos de infraestructuras.

ECONOMIA DUAL, DOLARIZADA Y CON UN SECTOR SERVICIOS
MODERNO E HIPER-DIMENSIONADO

_ La economia de Panama es un tanto atipica y muy
36.028 mill.$ diferente a la de los demas paises de la regién. Aparte
CRECIMIENTO PIB 10,7% de estar plenamente dolarizada, el sector industrial tiene
INFLACION poca importancia, ya que no genera nada mas que un
SALDO FISCAL 16,5% del PIB. La contribuciéon de la agricultura al PIB,
de en torno al 7%, es mucho menor que la de otros

SALDO POR C/C -12,0%

paises centroamericanos y Panama, de hecho, es

Datos a 2012

importador neto de alimentos. En cambio, el sector
servicios, compuesto por un importante centro bancario off-shore, la actividad del Canal, la maquila
en la Zona Libre de Colén (ZLC) y un sector turistico en alza, genera el 76,8% del PIB.

B
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Entre todas estas actividades, por su impacto en la economia del pais destacan el Canal de
Panamay la Zona Libre de Coldn. Entre peajes -que constituyen aproximadamente el 70% de los
ingresos totales- y otros ingresos, el Canal gener6 el afio pasado 2.450 mill.$, equivalentes a un
6,8% del PIB y a un 25,8% de los ingresos corrientes de balanza de pagos, al tiempo que
proporciona empleo a unas 9.000 personas. Lo regenta la Autoridad del Canal de Panama
(ACP), una entidad que funciona con una gran autonomia respecto del gobierno de la nacion y es
un importante contribuyente a las arcas publicas. En 2012 dicha contribucién ascendié a 937 mill.$,
equivalente a un 2,6% del PIB. Histéricamente, ese flujo de ingresos ha sido muy estable, ya que
la Autoridad del Canal suele ajustar los peajes al alza cuando el trafico maritimo por el Canal se
reduce.

El Canal de Panama
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Por el Canal de Panama pasa el 5% del trafico maritimo mundial y una tercera parte del comercio
entre la regién Asia-Pacifico y la costa este de los EE.UU. Sin embargo, los buques Panamax, los
més grandes capaces de pasar por el Canal y con una capacidad de carga de hasta 4.500
contenedores, estan progresivamente siendo sustituidos en el comercio maritimo por los del tipo
Post-Panamax, capaces de transportar 13.000 contenedores y demasiado grandes en este
momento para transitar por la via de agua inter-oceanica. Por esa razon, en octubre de 2006,
siendo Presidente Martin Torrijos se aprobd en referéndum la obra de ampliaciéon del Canal,
consistente en instalar un tercer juego de esclusas. El coste final de la obra, de 5.600 mill.$, es
superior en un 6,6% al que se presupuestd inicialmente, y se estima que la finalizacion de la
ampliacion tendra lugar en el segundo trimestre de 2015 y no a finales de 2014 como inicialmente
se previo®),

En estos momentos se llevan hechas dos terceras partes de la obra total. La prensa espafiola y panamefa
se han hecho eco recientemente de los retrasos acumulados por la compafiia espafiola FCC y sus socios (la
mexicana ICA y la costarricense Meco) en la ejecucion del proyecto CAP4 (Cauce de Acceso al Pacifico),
vinculado a las obras de ampliacion del Canal.

———
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El impacto econémico de las obras de ampliacién del Canal es fabuloso. Desde su inicio en
2007 y para la fase de construccion, se han creado méas de 30.000 empleos directos y se estima
que, una vez concluidas las obras, la capacidad del Canal practicamente se doblara, pasando de
330 millones de toneladas anuales en la actualidad a 600 millones, lo que a su vez se traducira en
un fuerte incremento de los ingresos por peajes. La construccion de dos nuevos puertos a ambos
lados de la via de agua previsiblemente atraerd cuantiosas inversiones, tanto de empresas
manufactureras como de servicios, lo que generara varios miles de empleos de alta cualificacion.
Con todo ello Panaméa reforzard su condicion de centro regional de primer orden de
comunicaciones y servicios.

La financiacion de la obra se esta haciendo en un 59% con fondos propios de la ACP vy el resto
(2.300 mill.$) con recursos externos (financiacion multilateral, bancaria o mediante emisiones de
bonos, dependiendo en cada caso de las condiciones de mercado).

La ampliacion del Canal llega, ademas, en un momento en el que parecen ir tomando
paulatinamente cuerpo otras propuestas de vias maritimas transoceanicas, como la que
atravesaria territorio nicaragtiense(®.

El otro puntal del sector servicios panamefio es la Zona Libre de Coldn (ZLC), la segunda zona
franca mayor del mundo tras la de Hong-Kong. Anualmente recibe un cuarto de millén de visitantes
y factura mas de 29.000 mill.$. La casi totalidad de los bienes que importa y que luego son re-
exportados a otros paises de la region proceden de Asia (el 60% de China y Singapur). Los
principales clientes de la ZLC son Puerto Rico, que absorbe el 22% de las re-exportaciones,
Venezuela (17%) y Colombia (12%). El afio pasado, las exportaciones netas (re-exportaciones
menos importaciones) de la ZLC fueron de 986 mill.$. En los siete primeros meses de este afio, sin
embargo, las exportaciones netas disminuyen un 11% con respecto a las del mismo periodo de
2012. Ello se debi6 a que Panama estd teniendo en estos momentos problemas con
Venezuela y con Colombia, que juntos absorben el 29% de las re-exportaciones. Con
Venezuela, porque debido a la devaluacion del Bolivar del pasado mes de febrero, el coste en
ddlares para los importadores de ese pais se ha disparado y en estos momentos dejan a deber a
las empresas radicadas en la ZLC entre 700 y 1.200 mill.$. Las perspectivas de cobro de esas
deudas son muy complicadas por la situacién en Venezuela. En cuanto a Colombia, el gobierno
de este pais impuso el pasado marzo aranceles a la importaciones de textiles, confeccién y
calzado procedentes de la ZLC por entender que sus bajos precios causaban grave perjuicio a los
industriales locales®). Panama contraatac6 llevando a Colombia ante la OMC, siendo ésta la
tercera vez que lo hace desde el afio 2006. A pesar de que la organizacion internacional fallé a
principios de octubre en favor del pais del Canal, Colombia, quiza por encontrarse a menos de
cuatro meses de unas elecciones legislativas, todavia no ha levantado los aranceles. Las
perspectivas de la ZLC no son muy halagiiefias ya que los problemas con sus dos principales
clientes no parecen tener facil solucion.

El Parlamento de Nicaragua aprobo el pasado agosto el proyecto de una via interoceanica que, ademas del
canal propiamente dicho, incluird un ferrocarril, un oleoducto, dos puertos de aguas profundas a uno y otro
lado, dos aeropuertos y zonas francas, con una inversion de mas de 40.000 mill.$ (casi ocho veces mas que
la correspondiente a la ampliacién del Canal de Panama). La extension de la via nicaragiiense, de algo mas
de 200 kilometros, es tres veces mayor que la del Canal de Panama y la obra no estaria terminada en, por lo
menos, una década. Segun parece, su financiacion correrd a cargo de una empresa privada china (HK
Nicaragua Canal Development Investment) cuyo propietario es un magnate llamado Wang Jing. Inicialmente
se pens6 que el financiador seria el gobierno chino, pero éste no s6lo ha negado ese extremo sino ademas
ha dicho no conocer la citada empresa.

Colombia ha impuesto un arancel “ad valorem” del 10% y uno adicional de 5 $ por cada kilo bruto de textiles,
confeccion y calzado procedente de la ZLC.
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Un subsector que puede alcanzar gran auge en los proximos afios es el minero. La compafiia
panamefia Minera Panama, propiedad de la canadiense First Quantum Minerals, ha invertido
6.200 mill.$ para construir en la provincia de Colon la que esta destinada a ser una de las
mayores minas a cielo abierto de cobre del mundo. Si los grupos indigenas y ecologistas no
retrasan en demasia el curso de las obras, se estima que la mina empezara a producir cobre en
2016, convirtiendo a Panama en un gran productor y exportador de este metal. Se estima que las
exportaciones de cobre, por si solas, acabaran superando al resto de las exportaciones tomadas
en su conjunto (textiles, oro, frutas, café, azdcar y mariscos).

FORTISIMO CRECIMIENTO ECONOMICO IMPULSADO POR LAS
INVERSIONES PUBLICAS

Panama inici6 los tres primeros afios de la década pasada con tasas de crecimiento relativamente
modestas. Sin embargo, a partir de 2004, éste se acelerd bruscamente. Entre ese Ultimo ejercicio y
2009 promedi6 un 8,2% en términos reales y Panama se convirtié en uno de los paises de mayor
crecimiento del mundo. Incluso en 2009, el afio de la crisis financiera internacional y de fuerte
descenso de los flujos comerciales, el PIB panamefio se incrementd casi un 4%, un resultado
mucho mejor que el de sus vecinos.

A partir de 2010, Panama ha seguido registrando tasas elevadisimas de crecimiento econémico,
que llegaron a ser de dos digitos tanto en 2011 como el afio pasado. En 2012, concretamente, la
economia panamefia crecié un 10,7% en términos reales, la tasa mas alta de América Latina.

Crecimiento real del PIB (%) PIB per cépita ($)
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Dado que el crecimiento demografico estd en torno al 1,9%, esos resultados implican una
sustancial ganancia en renta per capita, que en 2012 alcanz6 los 9.910 $, la mas alta de
Centroamérica, Costa Rica incluida.
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Estas altisimas tasas de crecimiento econdmico son el resultado de la conjuncion de una serie de
factores. Por una parte, el programa de inversiones publicas en grandes proyectos de
infraestructura para el periodo 2010-2014, preveia inicialmente destinar 13.600 mill.$ a varios
grandes proyectos, como el metro de Panama City, que se inaugurara el afio que viene; la
rehabilitacion y mejora de la red de carreteras; la construccion de hospitales y escuelas y la
ampliacion del aeropuerto de Tocumen, entre otros. Todos estos proyectos son a afiadir al de
ampliacion del Canal, que ya estaba en marcha. Pronto, sin embargo, esas previsiones de gasto
se revelaron insuficientes y a finales de 2012, fueron elevadas a 18.600 mill.$, una cifra
equivalente al 10,4% del PIB del afio pasado.

Como es logico, este masivo programa de construccion de infraestructuras esté siendo el principal
motor del crecimiento econémico, pero no el Unico. La economia panamefia se esta beneficiando
también de los tipos histéricamente bajos del délar estadounidense (el tipo de intervencion de la
Reserva Federal esta en el 0,25%), lo que ha favorecido un fuerte aumento del crédito bancario,
que crecié a un ritmo del 16% entre 2010 y 2012 y, con ello, del consumo privado. También esta
siendo importante la inversidn extranjera, que entre 2010 y 2012 ha promediado un 8,6% del PIB,
atraida por las altas tasas de crecimiento econdmico y por un entorno legal favorable,
especialmente tras la entrada en vigor en 2007 de la llamada Ley 41, que garantiza incentivos
fiscales y de otro tipo a las multinacionales que establezcan sus sedes en el pais, lo que ha atraido
ya a varias de ellas (Procter & Gamble, HP, Caterpillar) y con ello a numerosos trabajadores
expatriados con alto poder adquisitivo, lo que a su vez esta impulsando el sector inmobiliario
residencial de alta gama. La demanda de viviendas de lujo también procede de subditos
venezolanos y colombianos, atraidos por la estabilidad politica y cambiaria (consecuencia de la

dolarizacién) de Panam@, por la economia en expansion y por la comparativamente baja inflacion
asi como por la proximidad geografica de los EE.UU. Otro sector que esta registrando buen
comportamiento es el del turismo, con un aumento del gasto por turista del 15% en media anual
desde 2011.

En 2013 se prevé que el ritmo de crecimiento se atempere algo, debido a un cierto descenso del
consumo privado y al empeoramiento de los resultados de la Zona Libre de Colon. No obstante,
gracias a la inversion publica y privada y, del lado de la oferta, a la construccion y el turismo, se
prevé una tasa de crecimiento del PIB del 7,5% en términos reales, que seguira siendo una de
las més elevadas de la region y del mundo.

A partir de 2014, y sobre todo en los afios siguientes, la economia panamefia podria ir hacia un
“aterrizaje suave”, conforme se vayan terminando muchos de los macro-proyectos de inversion
publica actualmente en curso, como la primera fase del metro de la capital o la ampliacion del
Canal. Panama cuenta con una economia crecientemente diversificada y en los proximos afios las
tasas de crecimiento seguiran siendo bastante honorables (en torno al 5%-6%) gracias al mayor
trafico por el Canal; al turismo; al sector minero (en 2016 empezara a producir la macro-mina de
cobre ahora en construccién) y al previsible aumento de la inversién extranjera que se va a derivar
de los Acuerdos de Libre Comercio concluidos con los EE.UU. y con Canada. Sin embargo, el
sector de la construccion representa el 10% del empleo y mas del 20% de los puestos de trabajo
creados desde 2005, por lo que el final de los macro-proyectos provocara posiblemente aumento
del desempleo (de entre medio y un punto porcentual) y caida del crecimiento econdémico.
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Con independencia de que se encuentren nuevas obras que acometer para cuando finalicen las
actuales (una segunda fase del metro de Panama City, algunos hospitales, alguna autopista de
circunvalacion), el préximo gobierno tendra que hacer frente al problema de reciclar a un ndmero
importante de trabajadores con baja cualificacion laboral y, por ello mismo, con un dificil encaje en
la nueva economia de centro regional de servicios financieros, transportes y turismo en la que
Panama se esta convirtiendo cada vez mas.

El afio 2012 acab6 con una inflacién del 4,6%, inferior a la de 2011 (6,3%) pero mas elevada
que la de EE.UU., principal socio comercial de Panamd y cuya moneda comparte. La tasa de paro,
en niveles histéricamente bajos; la expansion crediticia; el fuerte aumento de los precios de la
vivienda residencial, que empieza a preocupar por la posible formacién de una burbuja y el ya
citado incremento de la “canasta béasica” alimentaron en 2012 la inflacion. Para 2013 se prevé que
se modere, situandose en el 3,9%, moderacion que previsiblemente se mantendra en los dos
ejercicios siguientes. Como la panamefia es una economia dolarizada, la politica monetaria
depende de la Reserva Federal estadounidense y de la politica de préstamo de los bancos
comerciales.
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CUENTAS PUBLICAS

» El fuerte aumento de los gastos de capital ha provocado incumplimientos continuados de
los limites de déficit publico fijados por la Ley de Responsabilidad Fiscal de 2008. No
obstante, los déficits publicos no son muy elevados.

> A pesar de que la deuda publica ha aumentado mucho en términos absolutos desde 2009,
el fuerte ritmo de crecimiento econdémico ha hecho que en proporcion al PIB se haya
reducido significativamente. No obstante, hay una serie de proyectos “llave en mano”
cuyo pago se haido difiriendo a su conclusion y que no estan computados, que elevaran
la deuda en el futuro.

» La Autoridad del Canal de Panama contribuye anualmente a los presupuestos con sumas
que, en promedio, suelen equivaler a un 3% del PIB. A partir de 2015, cuando las
contribuciones excedan del 3,5% del PIB, el remanente debera ir a parar al Fondo de
Ahorro de Panama (FAP), un fondo soberano creado en 2012.

> Desde 2010, Panaméa es “Grado de Inversién” para las tres principales Agencias de
Calificacion y dos de ellas mejoraron las perspectivas econémicas del pais a “positivas”
en 2013.

LA LEY DE RESPONSABILIDAD FISCAL, PAPEL MOJADO PARA
MARTINELLI

Tras tres afios consecutivos encadenando superavits publicos (2006-08), Panama comenzo a
registrar déficits a partir de 2009, si bien estos han sido moderados. Tradicionalmente las
autoridades panamefias se han tomado muy en serio el saneamiento de las cuentas publicas

porque al no tener Panama moneda propia, el déficit pablico se transforma inmediatamente en
deuda externa.

Por esa razén, en 2008, bajo la presidencia de Martin Torrijos, se aprob6 la llamada Ley de
Responsabilidad Fiscal que, con el objetivo de reducir el déficit publico por debajo del 1% del PIB
en 2013, obligaba al gobierno a no sobrepasar cada afio un tope de déficit publico que iria en
descenso afio tras afio hasta lograrse el objetivo citado.

Sin embargo, con la llegada al poder del actual Presidente y su vasto programa de inversiones, el
plazo para cumplirlo ha sido pospuesto a 2017. Ademas, y desde 2010, los topes anuales de
déficit publico, fijados por la Ley de Responsabilidad Fiscal, han sido sistematicamente
modificados al alza por el gobierno para acomodar el aumento del gasto publico en
infraestructuras. Este Ultimo ha pasado del 8% al 13,6% del PIB entre 2008 y 2012.

Como consecuencia, en 2012, el déficit publico acab6 siendo del 2,1% del PIB, y en 2013 se
prevé que sea del 2,6% del PIB.
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Saldo Cuentas Publicas (% PIB)
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La deuda publica ha crecido sustancialmente en términos absolutos desde 2009, pasando de
10.970 mill.$ a 15.320 mill.$ en el espacio de cuatro afios. Sin embargo, el elevado crecimiento de
la economia ha hecho que en proporcién al PIB se reduzca del 45,4% hace cuatro afios al
39,6% en 2012, un ratio muy manejable. Sin embargo, debe de tenerse en cuenta que hay varios
proyectos de infraestructura “llave en mano”, por un valor total de 3.000 mill.$, cuya elaboracién ha
sido externalizada y que deberan pagarse a su conclusiéon. No han sido, por lo tanto, incluidos en
los presupuestos ni, de momento, computan en las cifras de deuda publica. Con su concurso, la
deuda publica se elevaria hasta un 48% del PIB correspondiente a 2012, un porcentaje todavia
manejable pero mucho més elevado. El porcentaje de deuda publica en manos de acreedores
nacionales ha crecido desde hace dos afios y en este momento es del 24,6% de la total. Sin
embargo, en una economia dolarizada la deuda interna es, por definicién, deuda externa, ya que
ha de ser satisfecha en doélares.

Sin embargo, no todo ha sido negativo en el terreno fiscal con Martinelli en el poder. En 2010 se
aprobd una reforma tributaria que, entre otras medidas, redujo el impuesto de sociedades (pasa
del 30% al 25%) y el impuesto sobre las personas fisicas. A cambio, se aumento el IVA, se
simplificaron tributos y se redujeron exenciones. La reforma comport6 un sustancial aumento de la
recaudacion impositiva, la cual pas6 del 10,9% del PIB en 2009 al 12,6% del PIB tres afios
después. Estos porcentajes son comparativamente bajos e, incluso, siguen siendo inferiores a la
media centroamericana (15% del PIB). Sin embargo, la aprobacién de esta reforma fiscal fue la
principal causa de que las tres principales Agencias de Calificacion mejorasen en 2010 el
“rating” de Panama a la categoria de “Grado de Inversion”. Moody’s volvid6 a mejorar la
calificacion del pais en octubre de 2012. También en 2012 dos de las Agencias (Standard & Poor’s
y Fitch) mejoraron la perspectiva de la economia panamefia a “positiva”.
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Clasificacion " Perspectiva " Grado de Inversion
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Otra iniciativa del actual gobierno a valorar positivamente en el terreno fiscal ha sido la creacion
en 2012 del llamado Fondo de Ahorro de Panama (FAP), un fondo soberano que, a partir de
2015, se nutrira de las aportaciones al presupuesto a cargo de la Autoridad del Canal de Panama
que excedan del 3,5% del PIB. Dicho de otro modo, lo que sobrepase ese porcentaje ira a parar al
FAP. El objetivo de dicha iniciativa es atesorar en ese fondo soberano una parte del incremento de
la recaudacion por peajes que, previsiblemente, se va a producir a partir de 2015, cuando empiece
a funcionar el Canal ampliado. Los dineros ahi acumulados podran eventualmente utilizarse para
hacer frente a emergencias (inundaciones, terremotos, etc) cuyos dafos superen el equivalente al
0,5% del PIB; para llevar a cabo politicas anti-ciclicas en caso de “desaceleraciones” econdémicas
0 para recomprar deuda soberana (aunque en este caso se requiere que los activos del FAP
superen el 5% del PIB).
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SECTOR EXTERIOR
IMPORTANTES DEFICITS POR CUEN

BUENA MEDIDA FINANCIADOS POR'¥
DEUDA EXTERNA MODERADA

@)

> Balanza de mercancias altamente deficitaria. Fuerte aumento en los ultimos afios de las
importaciones de bienes de equipo e intermedios y de bienes de consumo. Por contra, en
la Zona Libre de Colén las re-exportaciones superan, de momento, a las importaciones.

> A pesar del gran superavit de la balanza de servicios, el déficit comercial y el de la
balanza de rentas lastran la cuenta corriente, cuyos desequilibrios son elevadisimos
(12% del PIB en 2012).

» Panama es el mayor receptor per capita de inversion directa extranjera (IDE) de América
Latina. Los flujos de IDE financian un porcentaje importante del déficit por cuenta
corriente.

> La deuda externa propiamente dicha es moderada. No tanto si se incluye también la
interna, que al ser pagadera en délares podria equipararse a la externa.

ELEVADOS DEFICITS COMERCIALES Y CORRIENTES, FINANCIADOS POR
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

En tanto que economia fundamentalmente terciaria, las exportaciones de mercancias son
reducidas y se concentran en unos pocos productos (platanos, arroz, café, azlcar, sandias,
melones). A partir de 2016, con la entrada en produccién de la gran mina de cobre a cielo abierto
que se esta en estos momentos levantando, se estima que las exportaciones de este metal podrian
equivaler a las del resto de los productos citados tomadas en su conjunto.

Excluyendo a la Zona Libre de Colén, en 2012 Panamé exportd bienes por valor de 3.971 mill.$,
lo que supuso un crecimiento del 27% respecto del afio anterior. Mucho mas importantes fueron las
importaciones de mercancias, de 10.817 mill.$, lo que supuso un crecimiento del 14,6% sobre las
del afio anterior. Un porcentaje importante de esas importaciones lo fueron de bienes de capital e
intermedios vinculados a los grandes proyectos de infraestructuras, aunque también hay que
destacar las compras de bienes de consumo a consecuencia de la dindAmica demanda interna.
Panama importa todo el petréleo que consume y un porcentaje importante de los alimentos
bésicos. El déficit comercial correspondiente a 2012 fue elevadisimo, equivaliendo a un 19%
del PIB. Estas cifras no incluyen las importaciones y re-exportaciones de la ZLC. Dicha entidad
registré en 2012 un pequefio superavit de 986 mill.$©).

El FMI solia hasta hace no mucho incluir las re-exportaciones de la ZLC en la balanza de servicios. Actualmente,
los contempla de forma desagregada.

D
= Madnd, 17 dediciembrede2013——
o —



CcSCc e INFORME RIESGO PAIS: PANAMA

La actual fortaleza del “billete verde” no constituye un problema grave, ya que Panama apenas
dirige un 20% de sus exportaciones fuera del area del délar. EE.UU. sigue siendo el principal socio
comercial, absorbiendo el 38% de las ventas panamefias de mercancias y origen del 27% de sus
importaciones. Sin embargo, hay que destacar la creciente importancia de la Republica Popular
China, quien se ha convertido ya en el segundo socio comercial del pais del canal.

En 2013 se prevé que las exportaciones de mercancias sean de 3.989 mill.$ y las importaciones de
11.651 mill.$. El déficit de la balanza comercial volvera a ser elevadisimo.

Al contrario que la balanza comercial, la de servicios es fuertemente superavitaria, gracias a los
peajes del Canal, a los ingresos portuarios y ferroviarios asociados y a los procedentes del turismo.
Sin embargo, la balanza de rentas es deficitaria debido a los intereses sobre la deuda externa y a
la repatriacion de dividendos a cargo de las sociedades extranjeras.

El déficit por cuenta corriente en 2012 equivalié a un elevado 12% del PIB (4.335 mill.$), si bien
estuvo financiado en casi un 91% por los flujos de inversion directa extranjera (IDE). Panama
es, de hecho, quien recibe los mayores flujos de IDE per capita de América Latina. Para 2013 se
prevé que el déficit por cuenta corriente equivalga a al 11,4% del PIB, estando también
financiado en un porcentaje muy importante por flujos de IDE. Conforme vayan acabandose los
macro-proyectos de inversion en infraestructuras, descenderan las importaciones de bienes de
capital e intermedios, a lo cual habra que afiadir el aumento de los ingresos por peajes una vez que
el Canal ampliado esté plenamente operativo. Uno y otro factor provocaran que el déficit por cuenta
corriente se reduzca a niveles mas razonables a partir de 2015 (8,4% del PIB).

Al ser Panama un pais dolarizado, las reservas de divisas no son un dato muy relevante y, de
hecho, su volumen suele ser mas bien reducido. A finales de 2012 ascendian a 2.466 mill.$,

equivalentes a unos dos meses de importaciones de bienes y servicios.

Saldo cuenta corriente vs IDE
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DEUDA EXTERNA PROPIAMENTE DICHA MANEJABLE. AL SER UN PAIS
DOLARIZADO, LA DEUDA INTERNA ES TAMBIEN PAGADERA EN DIVISAS

La deuda externa de Panama es moderada. En 2012 ascendia a 12.270 mill.$ y era equivalente
a un reducido 34% del PIB y a un 53% de las exportaciones de bienes y servicios. Incluyendo la
interna, que al ser pagadera en ddlares podria equipararse a la externa, equivaldria al 73,6% del
PIB, un porcentaje inferior a los niveles de la Ultima década, pero aun asi considerablemente alta.

Panama ha refinanciado en dos ocasiones con el Club de Paris (la dltima en 1990) y con los
acreedores bancarios, la mas importante en 1995, en el marco del Plan Brady. Ademas, desde
mediados de los afios noventa ha emprendido un programa de pago anticipado con el objetivo de
reducir el coste del servicio. El grueso de la deuda lo componen los bonos (casi dos terceras
partes del total de la misma) y los bonos Brady llevan ya algunos afios siendo paulatinamente
sustituidos por los globales, aprovechando el hecho de que Panama es “Grado de Inversion”.

La deuda a corto plazo supone el 11% de la total. La ratio del servicio es volatil, ya que depende
de la operativa en el mercado de bonos. En 2012 fue del 10,5% de sus ingresos corrientes de
balanza de pagos.
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