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A Riesgos

Resumen ejecutivo

El crecimiento en la primera mitad de 2023 superd las expectativas, al igual que los prondsticos para la economia
mundial. Segln nuestras estimaciones, el PIB en el primer semestre podria haber crecido 9%, similar al IMAE. Este
crecimiento esta fundamentado en la aceleracién de la inversidon publica, el incremento de las exportaciones de turismo,

transporte aéreo, la Zona Libre de Coldn y la resiliencia mostrada por el consumo frente al alza de las tasas de interés.

Previo a la crisis por el contrato minero, pronosticibamos un crecimiento real del 6.2% para 2023, en la medida en que
la economia se desacelera ante el impacto del aumento de las tasas de interés. Estimamos preliminarmente que las
protestas podrian reducir al menos 1.2 puntos de crecimiento hasta hoy. Habiamos estimado que en 2024 la economia se
desacelerara a 4.3% como consecuencia del debilitamiento del consumo y la inversién privada, afectados por tasas de interés

mas altas y la tipica incertidumbre de un torneo electoral.

La tasa de desempleo se estaba reduciendo lentamente y continuara por encima del nivel prepandemia. La inflacidn
continuara su trayectoria de estabilizacidon, debido en parte al sostenimiento del subsidio al combustible, pero se ha visto
impactada por la eliminacion del subsidio a la electricidad. El déficit del SPNF sera superior al limite de la regla fiscal en
2023 (3% del PIB) si no se mantienen las regalias mineras. En 2024, con o sin regalias, no se cumplira el limite del déficit.

La relacidon deuda-PIB seguira aumentado sin una estrategia de consolidacién fiscal, poniendo presién al grado de inversién.

El principal riesgo es una prolongacion de la crisis por el contrato minero que continue paralizando la actividad
econdmica. En segundo lugar, la sostenibilidad fiscal, en particular, la ausencia de una estrategia de consolidacidn, la falta
de transparencia de las cuentas publicas y la gestion de las préoximas necesidades financiamiento. En tercer lugar, la politica
monetaria estadounidense influida por una incierta inflacién global y, por ultimo, el impacto de los fendmenos climaticos con

incidencia en algunos sectores (Canal, agropecuario y posiblemente el eléctrico).
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Entorno econémico internacional

La economia hasta el tercer trimestre: superior a las

expectativas, pero en desaceleracion
Perspectivas econdmicas y fiscales

Riesgos y oportunidades
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“The global economy is limping along” segun el FMI*, pero ha mostrado resistencia a los shocks
aumentos de precios y de tasas de interés. La desaceleracion continuara en el 2024

Precio del petréleo WTI (US$ por barril)

Proyecciones del Fondo Monetario Internacional a Octubre
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Fuente: *Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook Octubre 2023), **CEPAL (a septiembre 2023 para
Centroamérica), Conference Board (12/9/2023), EIA, SP Capital IQ (futuros WTI al 9/10/2023), Reserva Federal, Yahoo Finance.
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La economia panameiia crecid a un ritmo superior al esperado hasta julio

Crecimiento del PIB trimestral y el IMAE tendencial (% interanual)

—PIB trimestral ——Tendencia del IMAE
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EL mercado laboral sigue sin recuperar el ritmo de creacidon de empleo previo a la pandemia

Tasa de desempleo (%) Indice de contratos registrados en el MITRADEL
Informalidad (%) 18.5 el Censo es 8.9% (la mas
18 2019: 44.9% confiable), mientras que en 120
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16 : 40.c/0 oficial) es de 7.4% 100 eNdNQ
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6 51 2 Los contratos de trabajo registrados
4.8 en la Sede Central* se redujeron
4.1 20 29.2% en octubre en comparacion
4 con el mes anterior, segin datos
publicados por el MITRADEL.
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Nota: incluye contratos nuevos y recontrataciones. *En la Sede Central se registran cerca del 50% de las contrataciones a nivel nacional.
Fuente: Indesa con datos del INEC y MITRADEL.
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El consumo se ha enfriado desde el segundo trimestre de este aio, pero las compras financiadas (como

Datos a octubre 2023

muestran las ventas de autos) se han mostrado mas resistentes

$8,302M-

Yo: §7.762M (+6.97%)
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Total

2019

$2,369M
$1,453M
$1,049M

$917M

$569M
$714M

$490
$409M
$176M
$124M

2020

$1,972M
$798M

$718M
$508M
$261M

$73M
$176M
$167M

$49M

2021

$2.456M
$1,310M

2022

$2,852M
$1.476M
$1,765M
$939M
$1,121M
$381M
$334M
$108M
$209M
$167M
$81M

$8,712M $5,620M $7,750M $9,334M

TEND.
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2023

YTD

-

$2,253M
$1.180M
$1,002M
$932M
$869M
§717TM
5479M
$408M
52440
5147M
§72M
$8,302M

Fuente: Indesa Analytics.
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Este afio se han registrado estudios de impacto ambiental con potencial de inversidn por mas de
US$5,700 millones

@ Comercios e Industrias @ Inmobiliaric Comercial @ Inmobiliario Residencial @ Inverzion Pablica

$3.473.4 mill
#9000 it La Arboleda (US$375 millones de
inversién potencial), Desarrollo
""""""""""""""" Ganadera del Cerro (US$170
$2.000 mill. P — millones), entre otros
$1.0356.2 mill $1.046.3 mill Proyec_to International
$1.000 mill. PR I 58837 mill e NN CTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTOS » Atlantic Port ($1,350

$697.9 mill millones)

%6848 mill. $738.1 mill.
$362.4 mill.
£138.6 mill

. £457.3 mill. 5490.4 mill. $415,0 mill.
$346.6 mill 5279 4 mill. $246.0 mill. . - - - -
$0 mill. e = I - - —

Trim. 4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 Trim.3 Trim.4
2019 2020 2021 2022 2023

Fecha de Publicacion

Inversion Extranjera Directa en el

primer trimestre de cada afio
sl e s R e (US$ millones): sin recuperar el
No. Inversién Inmobiliario Comercial nivel precovid

ElAs (Millones) £104.0 mill. (1,7%) Inmobiliarie Residencial 1,200
hd $1.565.5 mill. (26.2%)

1,000 1,128

lap Holding. 5.A. 1 51.350,0... 1028
En Proceso | 1 $1.3500 m.. 800 !
ETESA 3 5904.8 mill. 828
&7 Firass [ 2 s$s827 min. 600 741
Aprobadao o 1 222 1 mill, 400
La Arboleda Properties Group, 5.A. | 1 $375.0 mill.
En Proceso 1 $375,0 mill. Comercios e Industrias 200
MOP | 28 $373,2 mill $2.523.4 m... (62.3%) L 0 122
Total 293 $5.968,7 ... Inversion Publica -
’ $1.775.9 mill-129.8%) 2019 2020 2021 2022 2023

Motas: El estado de En Proceso indica que son ElAs que se encuentran en la fas

Fuente: INDESA con datos de Miambiente. Base de datos incluye informacion de 1,222 proyectos de enero 2019 a la fecha con 24 mil campos de
informacién. Nota: *Proyectos con inversion igual o mayor a $1,000,000. Excluye proyectos cuyo estado haya cambiado a rechazado.
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Fuente: Indesa.

Tercer trimestre

Balance de la economia hasta @3 2023

Primer

* Lainflacién se ha
estabilizado tras pasar
el “efecto base”, pero
existe riesgo de
aumento

Consumo

» Contrataciones
siguen sin recuperar
el nivel prepandemia

"“B Inversion

» Acentuacion de
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construccion e
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semestre

Tercer trimestre

- Desaceleracion
generalizada

« Compras financiadas
muestran mayor resistencia
(como los autos)

* Leve enfriamiento de la
produccidén de concreto

« Recuperacion de
exportaciones mineras y de
bienes tradicionales

* Moderacioén de la
actividad de turismo,
ZLC, transporte aéreo e
ingresos del Canal
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Previo a la crisis, esperabamos un crecimiento econdmico real del 6.2% en 2023 impulsado por la
inversion publica, el “rebote” del turismo y el transporte aéreo y las reexportaciones

Proyecciones del PIB por componentes de la
demanda y la oferta (%): 2023
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Fuente: Indesa.
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Las protestas de julio 2022 tuvieron un impacto del 0.4 puntos de crecimiento, pero la economia repuntd meses
después. Este afio el impacto seria de 1.2 puntos o mas... ;posibilidad de recuperaciéon?

Crecimiento interanual del IMAE (%): 2022

= = = Crecimiento interanual Tendencia (media modvil) == Tendencia lineal

25.0
A23.5
/
20.0 J )
\
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Crecimiento del IMAE oficial 11.4%
Crecimiento del IMAE sin protestas

o,
(si el crecimiento de julio hubiera sido el de la tendencia) 11.8%
Impacto en el crecimiento -0.4%
Impacto en el PIB nominal (US$mm) 337

Impacto en la produccion (ventas) (US$mm) 490

Impacto de las protestas en el 2023 en el PIB real

Crecimiento anual del PIB dependiendo de la duracién 5.29 5.0%
de las protestas

Impacto respecto al escenario base de crecimiento

proyectado anual de 6.2% (en puntos porcentuales) e ez

Impacto en US$ millones

Impacto en la produccion (ventas) 1,131 1,389

Dos elementos que diferencian a las protestas de 2023

« No sabemos cuanto durara la crisis, lo que agrega mas incertidumbre,
pero hasta ahora, tanto la duracién como la intensidad de las protestas
han superado a las registradas en 2022.

« El timing es desafortunado para la economia: pérdida del turismo interno
de noviembre y cercano a la temporada de fin de ano.

Sectores que no recuperaran las
pérdidas: agropecuario, hoteles y
restaurantes (turismo), industria
alimentaria, transporte terrestre

Sectores con posibilidad de
recuperacion parcial: construccion,
industria cementera

Sectores con posibilidad de recuperacion total, pero que deben ser
vigilados: retail, venta de autos, inmobiliario, salud

No se debe interpretar que la economia habria crecido 0.4 puntos porcentuales mas sin las protestas. En particular, porque es posible que

algunas actividades hayan recuperado parcialmente las pérdidas en septiembre, como se observa en la grafica.
Nota: las protestas de 2022 se realizaron del 16 de julio al 1 de agosto.
Fuente: Indesa.
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En 2024 previmos que el crecimiento econémico alcanzaria el 4.2% ante la incertidumbre electoral tipicay
tasas de interés mas altas... la actividad podria verse mas afectada la pérdida del grado de inversiény la
extension de la crisis del contrato minero

Proyecciones del PIB por componentes de la . .. %): 202
demanda y la oferta (%): 2024 Proyecciones por actividad (%): 4

Real Nominal

4.2 Real Nominal
Producto Interno Bruto 6.3 14.0
11.6
_ a7 12.0 11.2
Consumo privado 4'2
: 10.0
- 4.0
Consumo publico 50 8.0 6.4 6.7
5.6
o 4o 6.0 5.0 5.3
Inversion privada 5'3 35 3.9 4.3 4.2
- 4.0 3.0 3.0 3.0 25 '
_ _ 37.7 20 15 2.0 2.0 2.0 )
Inversion publica 38.2 ' 0.5
» 0.0
E taci : . . ) .
xportaciones o s L F L Q/@" & ‘ Lo &° 6&6’ &
N CL & Q N ¢ G K
& S Ko RS NG N & S )
. 6.1 &P & SR A GO
Importaciones a0 © \é\f} & \0";\ 3 & <&
. & ] C
& &L &
0.0 20.0 40.0 60.0 S 2 °
a\(\

Fuente: Indesa.
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Las regalias mineras —si se consideran parte de los ingresos del SPNF— ayudaran a cumplir con el limite del
déficit fiscal en 2023 por un muy estrecho margen, pero en 2024 su cumplimiento sera improbable

Balance fiscal del Sector Publico No Financiero La situacién fiscal hasta la fecha:

(US$ millones y % del PIB) « EL déficit del SPNF acumulado al tercer trimestre es de
- El gobierno necesita un superavit de US$1,449 millones en el
Ingresos totales 13,273 15,404 15,128 cuarto trimestre para cumplir con la regla fiscal.
Gastos totales 16,279 17,923 18,518
Gasto corriente primario 10,885 11,683 12,133

« Venta de tierras del Estado a la ACP (+US$500M).

Pago de intereses de la deuda 1,318 2,082 2,309 - Eliminacién progresiva que se ha realizado de los subsidios al
Gasto de capital 4,076 4,158 4,076 co!nbustible (octanaje’ 95)_y a .la electricidad por la pandemia,
asi como la de Panama Solidario (entre todos -US$400M).
Saldo primario -1,688 -436 -1,081 « Parte de las inversiones publicas se esta realizando a través de
proyectos llave en mano.
% del PIB -2.2% -0.5% -1.2%
Saldo total -3,006 -2,518 -3,389 Factores que lo han limitado
+ Potencial pérdida de recaudacion debido a la disminucidn de
% del PIB -3.9% -3.0% -3.9% la actividad econdmica causada por las protestas.
Regla fiscal « Pérdida de ingresos fiscales debido a la extensidn del afio
fiscal 2022 hasta enero de 2023.
Deuda del SPNF 44,274 47,086 50,476 « Incremento del pago de intereses ante la ausencia del “swap”

que le permitid al gobierno retrasar su pago el afio pasado
(+US$360M) y el aumento del costo del financiamiento.

% del PIB 57.9% 57.5% 58.0%

Fuente: proyecciones de INDESA con datos del MEF.
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El mercado ya estaba penalizando a Panama con una prima de riesgo pais mas alta previo a la crisis
del contrato minero, pero tras la crisis ha superado a la de paises sin grado de inversion

Riesgo pais (EMBI en puntos base)

——Meéxico (BBB-)*
——Colombia (BB+)

Rep. Dominicana
e=mPanama (BBB-)*
——Costa Rica (BB-)

——2Brasil (BB-)

——Paraguay (BB+)

——Chile (A-)*
1.0
A «d d d A H d H H +H +H +H NN A NN NN NNl MMm M MMM MM Mo M M
R S A B R VAV R, VN A SO A O O *Grado de inversién
S 855753233882 858753283832 ¢8s8553¢8¢§¢%8:
e - E ® g =5 T & w © £ 9@ g &« g ®m g = 7" g w © € P g - g ® ¢ = 7" g w © c

segun Fitch
El EMBI es la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos denominados en ddlares de cada pais y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana, Fitch.
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Crisis minera. ;Quo vadis Panama?

« Antecedentes. ;Como llegamos aqui?

« Causas del malestar y crispacion: hipotesis

« Reclamos mixtos en conflicto: derogacidn vs constitucionalidad

« Alternativas ante un posible complejo arbol de decisiones

« ;5Son realistas o alcanzables las expectativas de la sociedad?

« ;Qué esta en juego para el pais en lo econdmico, fiscal y ambiental?

« Implicaciones de un posible arbitraje y cierre de la mina

« Calificacidon soberana y riesgo pais: ;qué puede pasar?

« ;Qué podemos esperar, hay posible salida sin costo econémico, politico y social?
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La incertidumbre es la caracteristica de los escenarios previstos ¢Derogar la Ley o fallo de
inconstitucionalidad?

ARBITRAJE
INTERNACIONAL Sl pEE
¢CESE DE
ACTIVIDADES?
DEROGARLEY
CONTINUA PRESION
SOCIAL
ACTIVIDAD
INCERTIDUMERE ECONOMICA PARCIAL
DECISION
(CESE DE IMPACTO
ACTIVIDADES? MACROECONOMICO
RENEGOCIACION O
LICITACION
INCONSTITUCIONALIDAD ¢REINICIO DE LAS
PROTESTAS?

m\ MENOR IMPACTO ARBITRAJE

MACROECONGMICO INTERNACIONAL
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Contrato minero: algunos posibles escenarios tras la revision

de la CSJ de la Ley 406 y mapa de riesgos

Riesgo Riesgo
politico social

Riesgo Riesgo
ambiental {Ye]

Riesgo Riesgo
econdmico reputacional

Escenarios

(1) Cierre inmediato de la operacién

(2) Gobierno adquiere y opera la mina

(3) Se abre licitacion para el cierre
programado por una nueva empresa

(4) Se abre licitacidon para la operacion por
parte de una nueva empresa

(5) Cierre programado con la empresa
actual en el mediano plazo

(6) Se renegocia el contrato con la misma
empresa

(7) Continuacion del contrato

Fuente: Indesa

Escala de riesgos

Extremadamente alto

Alto

Tipos de riesgos

Incertidumbre sobre la dificultad
de aprobacién por los Organos del
Estado

Riesgo
politico

Amenaza de incremento del

Riesgo social . .
g conflicto social

Riesgo Potencial dafio al entorno natural
ambiental y el medioambiente

Riesgo sobre la pérdida de

Riesgo fiscal . .
ingresos fiscales

Riesgo Incertidumbre relacionada con la
econémico pérdida de ingresos y empleo

Amenaza de un dafio mayor a la
reputacion del pais como atractivo
para atraer inversiones

Riesgo
reputacional
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Riesgos y oportunidades

r B N

Alto crecimiento
econdémico
fundamentado en
inversion publica,
“rebote” del turismo y
una menor alza de las
tasas de interés

-
El impacto de la sequiay
del fenomeno de “El
Nino” en la capacidad
hidrica del Canaly el

impacto en su
competitividad

Facilidades para atraer
inversion extranjera
(leyes especiales,
estabilidad macro,
centro logistico) y
potencial por explotar en
nearshoring y turismo

\
. )

5 ¥

Deterioro de la situacion
fiscal por falta de
estrategia de
consolidacion y de
transparencia... riesgos
en el mediano plazo por
el déficit del sistema de
pensiones

Crisis por el contrato
minero y panorama
electoral 2024

Fuente: indesa. Imagenes de La Prensa, Manhattan Institute, McKinsey, ACP.
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