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Respetado sefor Moreno:

Mediante la presente manifiesto a usted el compromiso del Gobierno de Panama, como
parte del desarrolio de politicas socioeconémicas integrales, de continuar el desarrolio
una politca integral para la reduccién de riesgos ante eventuales shocks
macroecondmicos y financieros y de esta forma reducir la vuinerabilidad de las finanzas
publicas.

En este sentido, el Gobierno de Panama (GOPN) se encuentra comprometido en la
mejora de la administracion macro-financiera y fiscal del pais, tal y como se contempla
en el Plan Estratégico de Gobierno 2010 — 2014. Asimismo, el Banco Interamericano de
Desarrollo ha venido apoyando el fortalecimiento de las instituciones reguladoras clave
del sector financiero del pais (Contratos de Préstamos No.1757/0OC-PN y No.2842/0C-
PN), asi como el desarrollo de instrumentos destinados a mitigar los riesgos fiscales
derivados de desastres naturales (Contratos de Préstamos No.2730/0C-PN y No.2588).
Durante el 2013, esperamos que el BID también apoye este “Programa de
Fortalecimiento para la Administracién Macro-Financiera y Fiscal Ii de Panama’,
segunda operacion de la serie programética iniciada el afio pasado, y la cual esperamos
se materialice este afio.

Esta segunda operacién de la serie programatica, de manera consistente con la primera,
se divide en tres componentes. En el primer componente se respaldan acciones dirigidas
a fortalecer el manejo de los activos y pasivos de la hoja de balance del sector publico,
articulando acciones en dos ejes (i) desarrollo reglamentario para el funcionamiento el
Fondo de Ahorro de Panama, destinado a la gestion de administracion los recursos
provenientes de las inversiones en el Canal de Panama y que son activos publicos
estratégicos para el pais; y (i) desarrollo del mercado interno de deuda publica. En el
segundo componente se respalda el disefio y la implantacion de instrumentos de
regulacién, supervision e intervencién macro-prudencial para la gestion del riesgo
sistémico, en especial en dos ejes de accion: (i) el desarrolio de la gobernanza de la
supervisién macro-prudencial y (ii) la introduccién de elementos anticiclicos y dinamicos



en la regulacion del sistema financiero. En el tercer componente se respaida el
desarrollo de los instrumentos de regulacién micro-prudencial para la gestion del riesgo
sistémico a partir de tres ejes de actuacion: (i) el refuerzo de la supervisién basada en
riesgos para el sistema financiero; (ii) el fortalecimiento de la institucionalidad de
Superintendencia de Bancos de Panama; y (iii) el desarroilo de un sistema de regulacion
para el sector de las cooperativas de ahorro y crédito.

A continuacién se describe el contexto macroeconémico de Panama (Seccion A), el cual
presenta el marco de estabilidad econdmica en el cual se desarrollara esta segunda
operacion de la serie programatica. Posteriormente, se presenta un resumen de los ejes
del Plan Estratégico de Gobierno 2010-2014 apuntalados por esta operacion y que
permiten desarrollar el marco de gestion macro-financiera y fiscal del pais,
especialmente en cuanto a la mejora de la solvencia fiscal y la consolidacién de grado de
inversion alcanzado en 2010. (Seccién B). Finaimente, se presenta una sintesis de las
reformas especificas que esta adelantando el GOPN y que seran parte de esta primera
operacion de la serie programatica (Seccién C).

A. Contexto Econdmico

La economia panamefia se encuentra en una clara trayectoria expansiva. Ei 2012 concluy6
con un crecimiento de 10,7% del Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales, que
puede compararse con un ritmo de 10,8% en 2011 y de 7,6% en el 2010. Para 2013 se
proyecta un ritmo de crecimiento de 8.5% anual, expansion que estaria alimentada por la
inversién publica al igual que los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED). El déficit del
Sector Publico No Financiero para 2012 cerré en 2,1% del PIB, menor al registrado en el
2011 de 2,2%, cumpliendo siempre con los parametros establecidos en la Ley de
Responsabilidad Social Fiscal. La deuda publica total se redujo al 39,3% en 2012, lo que
se compara favorablemente con el 40,9% y el 43.7% en 2011 y 2010, respectivamente. Los
prondsticos apuntan a que la deuda continuara disminuyendo en los proximos afos como
proporcion de la economia, conforme lo dispuesto en la Ley de Responsabilidad Social
Fiscal, producto del crecimiento econémico y los efectos de la inflacion sobre el PiB
nominal.

Panama ha mejorado su nivel de acceso al financiamiento externo en los uitimos arios vy,
ademas, desde 2010 la deuda soberana cuenta con el grado de inversién por parte de las
tres agencias calificadoras mas importantes a nivel mundial: Fitch Ratings, Moody’s
investor Services y Standard & Poor's. Asimismo, el pais mantiene relaciones éptimas con
el Fondo Monetario Internacional, situacion que se ve refiejada en las consultas anuales del
Articulo 1V, cuando dicho organismo ha calificado como “favorables” las perspectivas para
el pais. El monto total contemplado en esta operacion, que ascenderia a US$200 millones,
equivale a menos del 4% del total de los desembolsos que requiere Panama durante el
periodo 2011 — 2014, incluyendo fuentes locales y externas, oficiales y privadas. EI GOPN
también apunta al desarrollo del mercado de deuda local, por lo que ha incrementado la
participacion de fuentes locales en la cartera de la deuda publica. Si bien el flujo de
recursos proveniente de estas operaciones apoya el financiamiento del sector publico, su
mayor valor agregado seré promover la profundizacion de este segmento del mercado de
capitales para mejorar la diversificacion del riesgo via una composicion mas equilibrada de
la deuda del pais.

La inflacion a diciembre de 2012 se desacelerd y registré un nivel del 4,6%, inferior al 6,3%
registrado en 2011. Se espera que para el 2013, la inflacion se estabilice en
aproximadamente 4,5%. Ademas, el déficit por cuenta corriente se ha reducido
significativamente, alcanzando un 9,0% del PIB en 2012. Este nivel es 3,5 puntos
porcentuales mas bajo que el registrado en 2011. En 2013 se espera que la magnitud del



déficit corriente del sector externo sea similar o un poco menor como proporcion del tamario
de la economia. Debe sefalarse que el déficit externo ha sido financiado en gran medida
por la IED, que ha promediado cerca del 9,0% del PIB en los ultimos afios. Se espera que
la |ED se mantenga por encima del 8,0% del PIB en el futuro inmediato, apuntalando asi las
cuentas externas del pais. Dados estos indicadores, se desprende que la situacion
macroecondémica de Panama es estable y que este marco proporciona condiciones ideales
para lograr los objetivos del programa de reformas de politicas que se propone el GOPN en
el mediano plazo.

B. Principales ejes y prioridades de la Politica del Gobierno para la
Administracion Macro-Financiera y Fiscal

En los ultimos afios, Panama ha venido realizando un esfuerzo inversor en
infraestructura productiva estratégica destinado a consolidar los fundamentos de su
desarrolio a mediano y largo plazo. Este esfuerzo inversor, cuya piedra angular es la
ampliacién del Canal de Panama pero que se extiende mas alla del mismo, presenta
desafios importantes que requieren fortalecer la administracién macro-financiera y fiscal
del pais para garantizar su capacidad de hacer frente de manera sostenible a las
obligaciones presentes y futuras de la manera mas eficiente y justa posible. A su vez, el
fortalecimiento de las instituciones fiscales y financieras es un elemento fundamental
para el crecimiento sostenido a largo plazo y la modernizacién de la economia. Es en
este sentido que el gobierno tiene como ejes prioritarios mantener la sostenibilidad fiscal
y apuntalar el sistema financiero como eje transversal para la competitividad del pais.

1. Objetivo General.

La politica del gobierno reflejada en el Plan Estratégico de Gobierno 2010-2014 recoge
la importancia que la administracién macro-financiera y fiscal tiene para fortalecer la
solvencia fiscal y sentar las bases que permitan alcanzar los retos estratégicos del pais
en el mediano plazo, entre los que destacan promover el desarrolio inclusivo, la
competitividad sectorial, y una distribucion de la carga fiscal mas sencilla y justa.

Para lograr los desafios estratégicos que tiene Panama, se considera prioritario disponer
un marco de gestién financiera y fiscal que reduzca las vulnerabilidades del pais ante
eventuales cambios macroeconémicos y financieros y, por tanto, provea de una senda
de sostenibilidad de las finanzas publicas que haga mas robusto y estable el desarrollo
del pais, reduciendo los riesgos tanto fiscales como financieros inherentes a los ciclos
econoémicos.

2. Eje de Sostenibilidad Fiscal.

En los proximos afos, Panama tiene como objetivo afrontar el desarrolio de sus
inversiones sin comprometer los niveles alcanzados de solvencia, a la vez que lograr
una transmisién inter-generacional equitativa de los costes y beneficios asociados a
dichas inversiones.

El Gobierno considera estratégico y prioritario para lograr una adecuada financiacién del
desarrollo, tanto proveniente de los organismos internacionales como de los mercados
de capital, continuar mejorando su posicion financiera en general y demostrar solvencia
fiscal para atender la deuda publica — manteniendo de manera efectiva una calificacion
de deuda mejorada (el grado de inversién obtenido desde 2010) por parte de las
agencias calificadoras de deuda.



Al mismo tiempo, también es prioritario garantizar el impacto de las inversiones
econdémicas realizadas en el crecimiento sostenible y de base amplia de Panama,
extendiendo sus costes y beneficios mas alla de las generaciones presentes, y
promoviendo una senda de desarrollo fuerte y equilibrada.

3. Eje de Competitividad del Sector Financiero.

Panama se ha constituido como un centro financiero regional de gran importancia para el
desarrolio y la competitividad del pais y la region. Debido a que el sector financiero de
Panama representa un 8% del PIB y ha tenido un papel importante en el desarrollo en la
region, es prioritario mantener su competitividad y estabilidad, por lo que el sistema
financiero se considera un sector de alta prioridad para el Gobierno.

La competitividad del sector financiero es un eje fundamental del desarrolio de los
sectores estratégicos y prioritarios del GOPN. A su vez, como recoge el Plan Estratégico
del Gobierno 2010 — 2014, se considera prioritario el refuerzo de las instituciones
publicas responsables de la regulacion en general y financiera en particular, para crear
un ambiente seguro y transparente con el fin de aumentar la confianza de los
productores e inversionistas. Las instituciones de regulacion financiera tienen un papel
esencial para reducir los riesgos macro-financieros y promover un marco estable y
confiable que permita al sector privado llevar a cabo sus planes de inversion y
crecimiento y, a su vez, reducir ios niveles de desempleo.

C. Reformas asociadas al “Programa de Fortalecimiento de la Administracion
Macro-Financiera y Fiscal II”

Esta operacion a desarrollar con el BID tiene por objeto general abordar en forma
integral el fortalecimiento de la administracion macro-financiera y fiscal, con el fin de
reducir la vuinerabilidad ante eventuales cambios en el contexto macroeconémico y
financiero. Las acciones especificas de reforma desarrolian las iniciadas mediante la
primera operacion (Contrato de Préstamo No.2842/0C-PN) y estan estructuradas en tres
grandes componentes: (i) Manejo de los activos y pasivos publicos; (i) Desarrollo de
instrumentos y regulacién macro-prudencial; (iii) Fortalecimiento de la supervision
basada en riesgos.

1. Manejo de Activos y Pasivos Publicos.

El objetivo de este componente es continuar el proceso iniciado por el GOPN para la
mejora y consolidacién del marco de gestion de los activos y pasivos publicos para
reducir las vuinerabilidades del pais ante shocks macroeconémicos y fiscales. En esta
operacion se busca consolidar las bases de una politica de gestion de activos y pasivos
publicos moderna y consistente con las mejores practicas internacionales, asi como
para impuisar acciones de politica publica encaminadas a garantizar la sostenibilidad y
solvencia fiscal. Se contemplan acciones en dos ejes:

Fortalecimiento de la Gestion de Activos Publicos. Se desarrollara el Fondo de Ahorro
de Panama como un fondo soberano de ahorro y de estabilizacién macroeconémica,
destinado a la gestion de los ingresos publicos derivados del Canal de Panama con
un enfoque intergeneracional y centrado en la reduccion de la deuda publica neta y
la acumulacion de ahorro para épocas de desaceleracion econémica o estados de
emergencia, segun las mejores practicas internacionales.




Fortalecimiento de la Gestién de Pasivos Publicos. Se continuard avanzando en el
desarrollo e implementacién de una estrategia para el desarrollo del segmento
domeéstico del mercado de deuda publica, incluyendo acciones para incrementar la
profundidad del mercado de capitales doméstico, disponer de una composicion mas
equilibrada de la deuda publica y proveer de una mejor regulacién de elementos clave
para el mercado.

2. Desarrollo de Instrumentos y Regulacion Macro-prudencial

El objetivo de este componente es complementar las reformas de manejo de activos y
pasivos publicos, desarrollando y fortaleciendo las reformas iniciadas por el GOPN para
mejorar los indicadores de gestion de riesgos financieros del pais. Se contemplan
acciones especificas en dos ejes:

Regulacion Macro-prudencial. Se desarrollara la estrategia de actuacion del Consejo
de Coordinacién Financiera (CCF) como elemento central de la gestion integral del
riesgo sistémico y de la regulaciéon macro-prudencial, para potenciar el intercambio y la
difusion de informacién sobre el riesgo en el sistema financiero entre los organismos
reguladores con responsabilidades en el sector. Se llevaran a cabo acciones para la
creacién de una infraestructura para el intercambio de informacién entre entes de
supervisién y la formalizacién del proceso para capacitar a los supervisores en materia
de supervision e intervencion macroprudencial.

instrumentos de Reguilacién Macro-prudencial. EI GOPN y la Superintendencia de
Bancos de Panam4, siguiendo las recomendaciones del Comité de Basilea, han
identificado y estan comprometidos a impulsar acciones que contribuyan a evitar la
generacion de riesgos financieros asociados a los ciclos econémicos. Por este motivo,
se desarrollaran herramientas de regulacién dinamica que adapten sus parametros a
los del ciclo econémico y macro-financiero, con la finalidad de construir instrumentos de
regulacion financiera contra-ciclicas para mitigar el riesgo sistémico y mejorar la
capacidad del pais para enfrentar épocas de inestabilidad.

3. Fortalecimiento de la Regulacién y Supervision Basada en Riesgos

El objetivo de este componente es complementar las reformas anteriores a través del
desarrollo de la regulacion de las entidades del sector financiero fortaleciendo la
supervision basada en riesgos, apuntalando las reformas iniciadas por el GOPN y la
Superintendencia de Bancos de Panama, para mejorar la calidad de la supervision en
el sector. Se contemplan acciones especificas en tres ejes:

Desarrollo_reglamentario de la supervisién basada en riesgos. Se formalizara y
avanzara en el desarrolio de un conjunto clave de regulaciones e instrumentos
necesarios para desarrollar la supervision basada en riesgos, incluyendo: la
regulacion del riesgo de crédito, de mercado y de liquidez.

Desarrollo_institucional _de la_supervision basada en riesqos. Se fortalecera la
Gerencia de Coordinacion, Calidad y Politicas de Supervision de la Superintendencia
de Bancos de Panama mediante personal capacitado para llevar a cabo la regulacion y
supervision basada en riesgos recientemente aprobada y se seguiran con la mejora
en las politicas de recursos humanos, especialmente en cuanto a capacitacion y
entrenamiento de los oficiales de supervision.




Regulacién _para el sector de las cooperativas de ahorro. Se desarrollara la
regulacion del sector de las cooperativas de ahorro y crédito y las secciones de
créditos de las cooperativas de objeto mdultiple con la finalidad de definir
responsabilidades institucionales en la regulacion de este sector y las necesidades
de regulacion relativas a los principales operadores del sector.

D. Conclusion

Como se desprende de lo descrito, el GOPN esta realizando y continuara lievando a cabo
acciones importantes en el fortalecimiento de la administracion macro-financiera y fiscal del
pais, para reducir la vulnerabilidad de las Finanzas Publicas frente a cambios en las
condiciones macroeconomicas Y financieras a partir de una gestién integral y efectiva del
riesgo soberano y fiscal.

Esta visién de mediano y largo plazo desarrollada por el GOPN, definida en el Plan
Estratégico de Gobierno y que se ha materializado con el logro del grado de inversién, es
el principal elemento orientador para las futuras acciones en estas areas. El Gobierno se
compromete a continuar avanzando en estos ambitos, para lo cual requiere seguir
contando con el apoyo del BID en las areas senaladas.

En virtud de lo manifestado, por medio de la presente el GOPN solicita la aprobacion de
esta segunda operacién de la serie programatica. Esta operacién, el “Programa de
Fortalecimiento de la Administracién Macro-Financiera y Fiscal de Panama iI” (PN-L1089)
es por un monto de hasta doscientos millones de dolares de los Estados Unidos de
América (US$200 miilones).

Sin otro particular, hago propicia la ocasion para reiterarle a usted mi especial
consideracion.

Atentamente,
rank De Lima

Ministro



