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Il.  Objetivo y Justificacion

Panama es un importante centro bancario y de comercio internacional. Sus fuertes vinculos financieros y
comerciales hacen que su economia sea vulnerable ante la ocurrencia de shocks externos de tipo
macroecondmico y financiero. Adicionalmente, Panama resulta vulnerable ante la ocurrencia de desastres
naturales. Este contexto, sumado a la incertidumbre financiera y monetaria internacional y a la ausencia
de una autoridad monetaria en el pais, hace que la adecuada gestién de riesgos sea uno de los desafios de
politica centrales en Panama. En este sentido, resulta importante que el pais aborde una estrategia de
manejo de activos y pasivos soberanos con un enfoque integral (SALM), lo que permitiria perfeccionar el
marco de gestién macro financiera y fiscal, reduciendo el impacto de eventuales shocks exdgenos vy
mitigando los riesgos resultantes.

Como condicion para el desembolso de la primera operacidn del Préstamo Programdtico en Apoyo de
Reformas de Politica “Programa para el fortalecimiento de la Estabilidad y la Transparencia Financiera y
Fiscal” (PN-L1100), el Gobierno de Panama formulé una estrategia preliminar hacia un manejo de activos y
pasivos soberanos con un enfoque integral, para cuya implementacién -la que constituye una de las
condiciones necesarias para la consideraciéon por parte del Banco de una segunda operacion- solicitd
asistencia técnica al Banco.

En respuesta a la mencionada solicitud, el Programa de Cooperacion Técnica (CT) aqui propuesto tiene
como objetivo el logro de un mejor resultado financiero soberano -en términos de rentabilidad y/o de
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riesgo- a partir de la implementacién de una estrategia SALM en Panama. La implementacion de una
estrategia SALM implica la evaluacion conjunta de los riesgos, la rentabilidad y los costos de los activos y
pasivos soberanos, permitiendo un entendimiento global de la posicidn financiera del Estado. Por tanto,
contribuye a mejorar la gestién financiera de los recursos publicos.

Para lograr el objetivo planteado, la CT apoyara el fortalecimiento de la institucionalidad a cargo de la
formulacion e implementacién de politicas publicas relacionadas al manejo de activos y pasivos soberanos,
en particular a través de promover una mayor y mejor coordinacidn -de objetivos y politicas- entre las
distintas oficinas involucradas en el manejo de los principales activos y pasivos incluidos en la hoja de
balance soberano.

Si bien existe consenso respecto a que una gestion integral ayuda a reducir el riesgo del balance soberano,
la mayoria de los paises de la regién adn no han avanzado en esta direccidn: el manejo de activos y pasivos
se realiza de forma separada y sin demasiada coordinacidn entre las oficinas involucradas. Por tanto,
avanzar hacia la implementacion de un enfoque SALM implicaria una innovacién tanto en lo que refiere a
la forma de interactuar entre distintas oficinas publicas (gobernanza) como a los mecanismos utilizados
para la gestién financiera de los recursos publicos.

El enfoque SALM constituye un drea novedosa donde, por tanto, se observa espacio para avanzar en la
generaciéon de conocimiento. Panama es uno de los paises pioneros de la regién en avanzar hacia la
adopcidon de un enfoque de este tipo. Por tanto, esta CT agregara valor en el sentido de que, a partir de la
experiencia de Panama se espera obtener importantes lecciones aprendidas —respecto a actividades que
dan resultado y aquellas que no, mecanismos a utilizar, etc.- que podrian servir a otros paises de la regidn
qgue en el futuro deseen avanzar hacia la adopcidn de un enfoque SALM. En este sentido, la CT tiene un
potencial efecto “reproductor” ya que el caso de Panama podria constituir un ejemplo a seguir para el
resto de los paises de la regidn y, por tanto, podria promover la adopcién de un enfoque SALM —y el
fortalecimiento institucional que conlleva- por parte de otros paises de la regién.

La operacidon propuesta estd alineada con la Ultima Estrategia pais con Panamda (2010-2014),
contribuyendo al logro del objetivo de “mejorar la gestidn y la eficiencia del gasto publico”, en particular
en lo que se refiere al resultado de “consolidacién de los sistemas de administraciéon financiera integrada”
y se prevé que esté también alineada con la nueva Estrategia actualmente en preparacién. Asimismo, la
operacion se alinea con los objetivos de financiamiento del Informe sobre el Noveno Incremento General
de Recursos del BID (AB-2764) bajo las categorias de: (i) financiamiento para paises pequefios y
vulnerables; vy (ii) financiamiento para respaldar iniciativas que contribuyan al fortalecimiento institucional
para el crecimiento y el bienestar social (eficiencia y sostenibilidad fiscal).

lll. Descripcion de actividades y productos

Dada la multiplicidad de aspectos involucrados, la adopcidén de una estrategia SALM constituye un proceso
gradual en el que resulta conveniente comenzar con un esquema simple para luego ir incorporando
instituciones y afiadiendo variables a medida que se avanza en su implementacion. Es decir, es un proceso
dindmico en el cual el propio disefio de la estrategia a implementar es perfeccionado a medida que
aumenta el conocimiento técnico (experiencia) y se ajustan los mecanismos utilizados.

Teniendo en cuenta lo anterior, las actividades a ser financiadas por esta CT se agrupan en siete
componentes. Los primeros cinco se enfocan en hacer operativa la estrategia preliminar ya formulada por
el Gobierno (periodo estimado 12 meses). Una vez culminado este proceso, en una segunda etapa, se
prevé avanzar en la implementacion de la estrategia SALM (componente VI) y en la capacitacién de los
funcionarios publicos a cargo de la misma (componente VII) (periodo estimado 12 meses).



Componente I. Evaluacién y modificaciones al marco institucional y legal para SALM. Diagndstico de la
capacidad institucional y del marco legal existente y necesario para implementar una estrategia SALM.
Definicidn de las minimas reformas requeridas para su adecuada implementacién.

Componente Il. Precision de los objetivos y del alcance de la estrategia SALM. Precisién del objetivo -que
implique la obtencidn de una meta financiera- y del alcance de la estrategia SALM.

Componente lll. Revision y estimacion de la hoja de balance soberano. Revisidn de las instituciones y de
los activos y pasivos a ser incluidos en la hoja de balance. Definicién de las metodologias de cuantificacion
y de los requerimientos de informacién, y estimacién de las variables.

Componente IV. Pasivos contingentes (CLs). Definicion de los CLs que seran objeto de cuantificacion y
seguimiento, incluyendo la identificacidn de sus fuentes, el desarrollo de una metodologia de seguimiento
y la identificacion de las oficinas involucradas en el seguimiento de los mismos.

Componente V. Acciones concretas para la implementacion de la estrategia SALM. Definicion de las
variables e instituciones a incluir desde los primeros pasos, el érgano coordinador, y las oficinas
encargadas de llevar a adelante el seguimiento (monitoreo) de cada una de las variables incluidas.

Componente VI. Pasos iniciales de implementacion SALM. Apoyo a la puesta en marcha y ejecucién de las
acciones iniciales de implementacién de la estrategia SALM, incluyendo el monitoreo de las variables
incluidas en la hoja de balance soberano y el manejo de los riesgos involucrados.

Componente VII. Capacitacion. Realizacién de talleres de capacitacién en la temdtica de SALM, para
funcionarios que trabajen en forma directa en la identificacidn, registro, cuantificacion y manejo de los
activos y pasivos incluidos en la hoja de balance soberano.

IV. Presupuesto

El costo total de la CT se estima en US$300.000, de los cuales US$250.000 serian financiados por el Banco, y
los restantes US$50.000 serian aportados en especie por la contraparte. Para las actividades comprendidas
en la primera etapa de la CT se presupuesté un total de US$160.000 (BID: US$130.000; Contraparte:
US$30.000), mientras que para las restantes actividades mas el apoyo técnico e imprevistos se presupuesto
un total de USS140.000 (BID: USS120.000; Contraparte US$20.000). Ver detalle en Cuadro de Presupuesto.

V. Agencia Ejecutora y Estructura de Ejecucion

A solicitud del beneficiario, la agencia ejecutora sera el BID, a través de la Division de Mercados de Capital e
Instituciones Financieras (IFD/CMF). La ejecucion de la CT se realizard en coordinacién con el Ministerio de
Economia y Finanzas de Panama, a través de la Direccion de Crédito Publico.

La referida solicitud se justifica por el hecho de que la administracidn integral de activos y pasivos soberanos
es un area de reciente desarrollo y el BID cuenta con la capacidad técnica en la materia.

VI. Riesgos

No se identifican riesgos fiduciarios ni de retrasos en la implementacién que pudieran perjudicar el avance
del programa. A nivel politico-institucional, existe el riesgo de que la falta de coordinacién entre
instituciones dificulte el cumplimiento oportuno de los objetivos planteados por la CT. Sin embargo, este
riesgo es considerado bajo debido al elevado compromiso que ha manifestado el Gobierno de Panama. Por
lo tanto, se considera que no se requieren medidas de mitigacion especificas.

VII. Clasificacién Ambiental y Social

No se han identificado impactos ambientales o sociales negativos que puedan ser generados por la
operacion propuesta. Esta operacion ha sido preliminarmente clasificada bajo la categoria “C”. Véanse
IDBdocs N° 38860034 y 38860041.
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