. P A N

A M A .

Situacion Econdmica y Perspectivas

Octubre 2002

Resumen

La dificil situacion economica por la que
atraviesa el pais, reflejada en la desaceleracion del
crecimiento de la actividad econdmica desde el
ano 2000, el aumento del déficit fiscal, la no
aprobacion del proyecto de presupuesto del 2002,
y las dificultades para lograr consensos en temas
de gran importancia para el pais (uso de los
recursos del Fondo Fiduciario de Desarrollo,
endeudamiento externo y reforma tributaria),
urgieron al gobierno a aprobar en mayo la Ley de
Reactivacion Econdémica y de Responsabilidad
Fiscal, la que impone limites al endeudamiento y
al déficit fiscal y dispone medidas de reactivacion
econdmica. A pesar de los logros recientes en
materia de fortalecimiento bancario, es necesario
continuar con el saneamiento del sistema
financiero. Asimismo se requiere hacer profundas
reformas en la Caja de Seguridad Social,
aumentar las recaudaciones del fisco y reducir los
gastos para disminuir el déficit fiscal. Estos
temas podrian formar parte de un nuevo acuerdo
con el FML

Las perspectivas de reactivacion econdmica para

el corto plazo no son muy alentadoras. Lo mas
probable es que la expansion de la actividad
econdmica sea inferior al 0,5 por ciento en 2002.
El déficit del sector publico podria situarse en 3
por ciento del PIB, lo que dificultaria ain mas la
obtencion de recursos financieros del exterior.
Las perspectivas a mediano plazo son mejores,
pues se espera un entorno internacional mas
favorable para las exportaciones y se prevé la
iniciaciéon de importantes megaproyectos de
inversion publicos y privados.

Ladislao Brachowicz
Situacion econdmica reciente

El comportamiento de la economia al primer
semestre del afio en curso indica que ella estd aun
en la fase de ajuste derivado de las perturbaciones
que han venido afectando al pais en los ultimos
tres anos. Entre ellas cabe mencionar la salida de
las bases militares estadounidenses (lo que redujo
las exportaciones en aproximadamente US$300
millones), el incremento del precio del petrdleo, la
recesion en Estados Unidos, y la disminucion de
la inversién extranjera, asociada al paulatino
agotamiento del proceso de privatizacion de
empresas publicas.

Ademas, es pertinente sefalar el fin del auge del
crédito bancario al sector privado. El crédito al
consumo fue el mas afectado, pues, luego de
crecer a tasas superiores al 20 por ciento por tres
afios, durante 2001 y lo que va de 2002, ha
mostrado una fuerte reduccion (al primer trimestre
del afio, éste habia caido en 9 por ciento respecto
a similar periodo del afio anterior). Como
resultado de esto, la venta de bienes duraderos y
de automoviles sufrid una dréstica contraccion.

El paulatino agotamiento del proceso de
privatizacion de empresas publicas también tuvo
efectos restrictivos en la demanda interna. De
otra parte, el exceso de inversion en algunos
sectores (centros comerciales, hoteles), inducido
por el auge crediticio, cred un exceso de oferta lo
que incidi6é en menores ganancias y pérdidas en
algunos casos, restringiendo nuevas inversiones.
Asimismo, la incertidumbre respecto al desarrollo
de la economia, la no aprobacion del proyecto de
presupuesto del 2002 y las dificultades para lograr
consensos respecto a varios temas de politica
econdmica (la disciplina fiscal, la reactivacion
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econémica el uso de los fondos del Fondo
Fiduciario de Desarrollo, el endeudamiento
externo, y la propuesta de reforma tributaria
enviada a la Asamblea) incidieron en el retraso de
las decisiones de inversion publicas y privadas.

En este contexto, durante el primer semestre la
actividad econdmica habria crecido a una tasa
anual de 1 por ciento. El Canal registr6 una
reduccion en su transito, lo cual se explica
basicamente por efectos de la situacion de la
economia mundial. El sector agropecuario
enfrenta problemas, sobre todo en lo relacionado a
productos tradicionales como café y banano
(véase capitulo introductorio). La sequia del afio
2001 y las huelgas laborales en el sector bananero
complicaron la situacion.

Grafico 1

Crecimiento del PIB real, 1995-2002
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La situacion financiera de la Caja de Seguro
Social (CSS) se ha venido deteriorando
significativamente desde el afio pasado. Por un
lado los ingresos estan reduciéndose producto del
menor numero de personas empleadas en el pais'y
las demoras en la cancelacion de los aportes de
algunas empresas. Por otro lado, los gastos se han
venido incrementando sustancialmente, tanto por
el aumento en las inversiones y el incremento en
las prestaciones, como por el aumento de las
pensiones y la planilla de personal. Es tal la
situacion que durante el primer semestre del afio

2002 se registr6 un saldo negativo de caja, lo que
contrasta con los superavit de afios previos. Este
saldo deficitario agrava ain mas el déficit del
sector publico en su conjunto. Cabe sefialar que
en Panama no existe un sistema privado de
pensiones y que la edad de jubilacion es 57 afios
para las mujeres y 62 afios para los hombres.

Grifico 2

Inversion extranjera directa, 1995-2002
(En millones de dolares)
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La cuenta corriente de la balanza de pagos mostro
un resultado superavitario durante el primer
semestre. La balanza comercial, por su parte,
arrojo un déficit menor, mas por la caida de las
importaciones que por aumento de las
exportaciones. Asimismo, las re-exportaciones de
la Zona Libre de Colon se redujeron ante una
menor demanda proveniente de las economias
sudamericanas que son sus principales mercados
de destino. Las exportaciones de bienes
tradicionales se contrajeron en 10 por ciento como
resultado de bajos precios internacionales y
menores volumenes vendidos a Estados Unidos y
Europa. Los productos mas afectados fueron el
azlcar, café, banano y textiles.

La balanza de servicios arrojo6 un superdvit
superior al del mismo periodo del afio anterior.
Ello obedece a los ingresos por servicios turisticos
y a los asociados a la actividad financiera. Las
remesas, calculadas en aproximadamente US$100
millones, también contribuyeron a mejorar la
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cuenta corriente de la balanza de pagos. La
cuenta de capital tuvo un saldo negativo
basicamente por la compra de bonos extranjeros
por parte de la banca nacional.

Politicas economicas

El proyecto de presupuesto para el 2002 suponia
un incremento muy fuerte de los gastos
sustentado en un incremento de los ingresos que
era dificil de lograr (13 por ciento). Este
presupuesto contemplaba un déficit de alrededor
del 3,5 por ciento del PIB, que implicaba elevar
ain mas la deuda publica. La Asamblea
Legislativa decidi6 prorrogar el presupuesto del
ejercicio anterior incorporando en €l las partidas
para el servicio de la deuda publica, el
cumplimiento de las obligaciones contractuales
del Estado, el financiamiento de las inversiones
publicas previamente autorizadas por ley y los
ajustes saldriales para determinados sectores.

La dificil situacion econdmica por la que atraviesa
el pais urgio al gobierno ha adoptar un conjunto
de medidas con el animo de propiciar la
reactivacion econoémica y reducir el déficit fiscal.
Asi, luego de un largo proceso de negociacion con
la sociedad civil, en mayo se aprobo la Ley de
Reactivacion Econdémica y de Responsabilidad
Fiscal (Ley No. 20). Dicha ley tiene tres
componentes basicos. El primero dispone el uso
(arrendamiento, dacion en pago, concesion, venta,
etc.) de los Bienes Revertidos al Estado
administrados por la Autoridad de la Region
Interoceénica de Panama para financiar varios
proyectos de inversion especificos.

El segundo componente se refiere a medidas de
responsabilidad fiscal y establece que el déficit
del sector publico no financiero no puede exceder
el 2 por ciento del PIB. Dado que la
preocupacion es el alto nivel de endeudamiento
con relacion al PIB, el gobierno establecido como
metas que a) la relacion deuda publica total neta a
PIB no exceda el 50 por ciento, y b) la relacion
deuda externa neta a PIB no supere el 35 por
ciento.

El tercer componente autorizé el uso de hasta
US$200 millones del Fondo Fiduciario para el
Desarrollo (FFD)' en obras publicas. La ley
también precisa en qué podran ser invertidos los
recursos remanentes del Fondo y estipula que los
rendimientos (intereses) del Fondo seran
incorporados en el Presupuesto General del
Estado para financiar inversiones de
infraestructura y de interés social con prioridad en
proyectos en ejecucidbn que  requieran
contrapartida local.

Por el lado fiscal, la situacién se presenta
complicada porque durante el primer semestre del
afo los ingresos recibidos por el gobierno central
han caido en 3,5 por ciento respecto al primer
semestre del afio anterior. Los mas afectados
fueron los impuestos no tributarios, que cayeron
en 14 por ciento (sobre todo las utilidades de las
empresas, las tasas y derechos) y otros ingresos
corrientes como los aportes del FFD que cayeron
en 66 por ciento. El lento crecimiento y la
contraccion de las importaciones, afectaron a la
recaudacion tributaria.

Los gastos del gobierno central, por su parte,
aumentaron en 30 por ciento durante enero-junio,
destacando los gastos corrientes (30 por ciento)
y, dentro de éstos, los pagos de intereses de la
deuda, que aumentaron en 68 por ciento. Asi,
durante el primer semestre se pagaron US$300
millones por concepto de intereses. Los gastos de
inversion se mantuvieron estancados. En
consecuencia, el déficit del gobierno central
habria sido cercano al 2 por ciento del PIB.

En el contexto de la Ley No. 20, el gobierno
dispuso la adopcion de medidas administrativas y
fiscales para la contencion del gasto publico para
el ejercicio fiscal 2002. La reduccion dispuesta
representa aproximadamente 1,4 por ciento del

'El Fondo Fiduciario cuenta con aproximadamente US$1.250 millones.
Este fondo se constituyd con los recursos provenientes de las
privatizaciones de las principales empresas entre ellas las de
telecomunicaciones y Energia Eléctrica, de las cuales el Estado atin es
propietario del 49 por ciento de las acciones.
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PIB de 2001. Aunque el rubro mas afectado es el
de inversion, las autoridades esperan que esto
facilite reducir el déficit al 2 por ciento del PIB, y
asi cumplir con la meta sefialada por la ley.

Todo indica que una reforma tributaria es urgente
para el pais. Segun estudios preliminares, hay
margen para mejorar la recaudacion via la
eliminacion de una serie de exoneraciones
tributarias otorgadas a través de varios
mecanismos a importadores y productores
nacionales (certificados de reintegro tributario e
incentivos). Durante lo que va del afo, el Estado
ha dejado de percibir alrededor de US$100
millones por estos conceptos. Cabe sefalar que la
tasa del impuesto a las ventas en Panama es el
mas bajo de América Latina, s6lo 5 por ciento.
Mas aln, siendo Panama un pais basicamente de
servicios,” estos estan exentos de dicho impuesto.

La estrategia del gobierno para cubrir sus
necesidades de financiamiento contempla una
combinacion de fuentes externas e internas. Asi,
en enero se logro una colocacion en el exterior de
un bono global, por un monto de US$180
millones con 10 afios de maduracién. Asimismo,
en junio se autorizé una reapertura de dichos
bonos por un monto de US$400 millones, de los
cuales se colocaron US$150 millones, en tanto
que en septiembre se colocaron US$170 millones
mas. Estas emisiones forman parte de un paquete
de US$1.100 millones que autorizo el gobierno en
octubre el afo pasado para cubrir las necesidades
del presupuesto prorrogado de 2001.

Asimismo, para mejorar el perfil de la deuda, en
junio de 2002, el gobierno autoriz6 la emision de
hasta US$250 millones de ddlares en Notas del
Tesoro en el mercado interno mediante subasta

2 Los servicios representan més del 80 por ciento del PIB en Panama. Las
actividades mas importantes son las financieras (20 por ciento del PIB),
gobierno (18 por ciento), comercio (12 por ciento) y telecomunicaciones
(12 por ciento). Por su parte, las actividades de la Zona Libre del Colon
representan un 10 por ciento del PIB, mientras que las del Canal, un 8 por
ciento. El turismo aporta un 8 por ciento adicional.

publica. El vencimiento es a tres afios y los
intereses pagados semestralmente. A julio se
habian colocado US$73 millones. Ademas, el
gobierno ha continuado colocando titulos de corto
plazo (6 y 12 meses), denominados Letras del
Tesoro. Finalmente, también se abrio una linea de
crédito con el Banco Nacional de Panama por
US$150 millones.

Al cierre del primer semestre del afio, la deuda
publica ascendia a US$8.165 millones (80 por
ciento del PIB de 2001). La deuda externa
ascendia a US$6.013 millones. De ésta, las
instituciones multilaterales representan un 19 por
ciento (BID, 13 por ciento, y el resto el Banco
Mundial). El grueso de la deuda esta en Bonos
Brady y Bonos Globales por un monto de
US$4.513 millones. Por su parte, la deuda interna
asciende a US$2.152 millones (21 por ciento del
PIB de 2001). La Caja de Seguro Social y el
Banco Nacional de Panama son los tenedores de
alrededor de dos terceras partes de esta deuda.

De otra parte, las necesidades de financiamiento
para honrar la deuda ptblica del 2002 ascienden a
US$1.440 millones aproximadamente, de los
cuales US$810 millones son por concepto de
principal y US$470 millones por intereses. La
mayor parte corresponde a los bonos externos por
un monto de US$850 millones.

El gobierno tiene planeado ampliar y mejorar la
infraestructura del Canal para hacer mas
competitivas sus operaciones. De otra parte, las
tarifas se elevarian en promedio en 13 por ciento
durante el cuarto trimestre del afio en curso. Cabe
notar que el Canal transfiere al Estado alrededor
de US$500 millones anuales.
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Grafico 3

Deuda total (Junio 2002)
(Millones de US$)
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Finalmente, en enero, se aprobd la Ley de
Transparencia de la Gestion Publica. Ella requiere
que el gobierno entregue al publico informacion
oportuna de las finanzas publicas, para lo cual se
esta fortaleciendo el Sistema Integrado de
Administracion Financiera (SIAFPA) para que
cubra todas las instituciones del gobierno central
a fines de afio y las instituciones descentralizadas
el 2003. Se prevé que algunas municipalidades
estarian incluidas en el 2004.

Perspectivas y desafios

Los principales retos del pais son impulsar la
inversion privada a fin de acelerar el crecimiento
econdomico. Para ello es importante recuperar el
control de las cuentas fiscales, conseguir la
aprobacion de la reforma tributaria, sanear la
situacion financiera de la Caja de Seguro Social,
reducir el endeudamiento publico, y lograr un
acuerdo con el FMI.

A pesar del aumento en la deuda publica y el
déficit fiscal, las calificadoras de riesgo han
mantenido la calificacion del pais, no obstante
que el gobierno esperaba mejorarla por la
aprobacion de la Ley No. 20. La no autorizacion
para la recompra de los Bonos Brady (lo que
hubiera mejorado la situacion externa) ha influido
en esta situacion. Por otra parte, aunque la

colocacion de bonos externos fue exitosa, la
volatilidad del mercado internacional y la
incertidumbre respecto de la economia panameiia,
podrian poner limites a esta practica.

Las perspectivas de reactivacion econdémica para

el corto plazo se ven disminuidas por el retraso
en la ejecucion de importantes obras. Ademas, la
todavia débil recuperacion estadounidense y la
dificil situacion en Sudamérica (especialmente en
Venezuela, Brasil y Colombia), afectaran la
recuperacion de la economia panamefia, muy
vinculada a estos paises por la Zona Libre de
Colon, el Canal y las exportaciones. En estas
circunstancias, la expansion de la actividad
economica durante el 2002 sera de tan sélo 0,5
por ciento, en tanto que la inflacion estard en
torno al 1 por ciento. Asimismo, dado que la
reduccion de gastos no ha sido suficiente y la
reforma tributaria atin no ha alcanzado consenso
para ser aprobada, el déficit del sector publico no
financiero podria situarse en alrededor del 3 por
ciento. Por su parte, el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos se reducira, no tanto por un
mejor nivel de exportaciones sino por la caida de
las importaciones. Asi, se prevé que el déficit en
cuenta corriente sea de 3,5 por ciento del PIB, 1,5
puntos menos que el afo pasado.
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Grafico 4

Déficit del sector publico no financiero,
1995-2002
(Porcentaje del PIB)
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Para 2003, las expectativas de una mayor
recuperacion estan asociadas al inicio de
importantes obras de infraestructura, al mayor
gasto publico por tratarse de un afo electoral, al
aumento del turismo debido a las celebraciones

que tendran lugar por la conmemoracién del
centenario del pais y al repunte de las economias
estadounidense, asidtica y latinoamericana, lo que
influiria en un mayor trafico a través del Canal y
un aumento en las ventas de la Zona Libre de
Colon.

Las perspectivas a mediano plazo son mas
alentadoras. Primero, se prevé la ejecucion de
varios megaproyectos publicos (proyecto hotelero
de El Amador, la ciudad gubernamental, el
saneamiento de la Bahia, etc.) y privados (centro
multimodal de Colon, la expansion del Puerto
Balboa, la expansion del corredor norte hasta el
aeropuerto de Tocumen, etc), con un valor de
unos US$2.600 millones. Ademas, se espera un
entorno internacional mas favorable y deben
entrar en vigencia varios tratados de libre
comercio. Asimismo, Panaméa forma parte de
iniciativas regionales como el ALCA, el SIEPAC
y el Plan Puebla-Panama.
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