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Resumen ejecutivo

Panama ha sido una de las economias de mayor crecimiento en el mundo durante la dltima década,
llegando a duplicar su ingreso per capita entre 2004 y 2014. Alrededor del Canal de Panama ha
prosperado una vibrante red exportadora de servicios -puertos, logistica, comercio, comunicaciones,
servicios financieros- que ha sido una importante fuente de divisas y a su vez ha demandado una
cantidad significativa de construccion. Los desarrollos privados no residenciales — edificios de
oficinas, almacenes, infraestructura de telecomunicaciones y centros comerciales — han sido
complementados por grandes proyectos de infraestructura publica, como la expansion del Canal, la
primera linea del Metro de la Ciudad de Panama y el nuevo terminal del aeropuerto internacional de
Tocumen. Este boom de construcciéon, un sector intensivo en mano de obra no calificada, ha
contribuido a la reduccién de la pobreza y la desigualdad. En paralelo, se desarrollé un hub aéreo en
la Ciudad de Panama, y muchas compafifas multinacionales se han establecido en el pais bajo el
paraguas de la Ley de Sedes de Empresas Multinacionales (o Ley SEM).' Factores como el ambiente
favorable para los negocios, la estabilidad econdémica y mejoras significativas en la seguridad
personal se sumaron a los beneficios fiscales y migratorios, para atraer a mas de 120 sedes regionales
de empresas multinacionales.

Dentro de ese extraordinario desempefio econémico, hay dos sefales de alarma que vale la pena
resaltar. En primer lugar, el crecimiento se ha venido desacelerando desde 2012. La desaceleracion
no es necesariamente una seflal negativa; puede indicar la convergencia hacia un estado de tasa
moderada de crecimiento luego de un periodo tan prolongado de expansion. Pero también puede ser
un indicio de que algunos pilares del crecimiento estan cediendo. La construcciéon, punta de lanza de
esta gran expansion econémica, ha estado creciendo a una tasa compuesta de mas de 18% anual por
diez afios, triplicando su participacioén en el producto interno bruto (PIB) durante ese lapso. La
construcciéon no residencial, principal componente de la demanda de ese sector en Panama, no
puede crecer indefinidamente a una velocidad mayor que la del resto de la economia. Primero,
porque responde a una demanda de stock de infraestructura que viene del moderno sector de
servicios, y una vez que ese stock ya exista, cabe esperar que el flujo de construccion se desacelere
significativamente. Segundo, porque para mantener el impulso econémico con desarrollos como la
expansion del Canal o el Metro de la capital, habria que contar con un flujo improbable de grandes
proyectos de infraestructura publica.

El segundo signo de alarma es la desigualdad del ingreso. En medio del boom de ingresos de la
década anterior, la distribucién del ingreso en Panama sigue siendo una de las mas inequitativas del
planeta. Detras de este rasgo hay algunas dindmicas interesantes. La gran expansion registrada en los
servicios y la construcciéon ocurrié a expensas de otros sectores, como la manufactura y la
agricultura. Esta dltima, en particular, vio caer su participacion en el PIB de 4,6% a 2,5% en diez
afios, mientras sigue representando 16% del empleo total. Como consecuencia, la productividad del

! Ley 41, aprobada en agosto de 2007, “Comision de Licencias de Sedes de Empresas Multinacionales”, mejor
conocida como Ley Procter & Gamble.



trabajo en los servicios y la industria es mas alta que en la agricultura por un factor de siete. El boom
de la construccion, mediante su demanda de trabajadores no calificados, absorbié parte de la mano
de obra liberada por la agricultura y la pesca,” un hecho que muy probablemente haya tenido que ver
con la mejora en la desigualdad observada durante tres afios.’” Pero ahora que se espera una
desaceleracion del boom de construccion, y que el crecimiento estda pasando a ser liderado por un
sector de servicios que demanda mano de obra calificada, existe el riesgo de perder algunos de esos
progresos obtenidos en pobreza y desigualdad.

Ambos signos de alarma hacen mas visible la necesidad de promover actividades econémicas mas
complejas en la capital y en las otras provincias de Panama, que releven a la construccién y permitan
al pais seguir creciendo a un ritmo sostenido. De igual forma, promover actividades mas complejas
en las provincias ayudara a desconcentrar el crecimiento y a hacerlo mas inclusivo.

Relevar a la construccién mediante la promocion de actividades econémicas mas complejas requerira
de una actualizacién en términos de capacidades productivas, £zow-how y habilidades. Las autoridades
panamefas ya han dado pasos en esa direccién, incrementando la inversién en educacion y logrando
algunos resultados cuantitativos importantes. Panama esta entre los primeros pafses de América
Latina en términos de afios de escolaridad promedio y tasas de conclusiéon para primaria y
secundaria. Al mismo tiempo, el pais ha hecho un esfuerzo significativo en actualizar su stock de
conocimiento y habilidades, al atraer companias multinacionales mediante la Ley SEM, establecer un
parque tecnolégico en la Ciudad del Saber y crear una Zona Econémica Especial — Panama-Pacifico
— en el area previamente ocupada por la base aérea estadounidense Howard. Todas estas iniciativas
estan dirigidas a proveer el &now-how que la economia necesita para diversificarse hacia actividades
mas complejas, pero puede que no sean suficientes.

Aunque han mejorado los indicadores cuantitativos de la educacion, su calidad sigue siendo una gran
preocupacion. Las puntuaciones de Panama en pruebas estandarizadas estan entre las peores del
ranking latinoamericano, junto con las de Perd (OCDE, 2010). Ademas de eso, Panama ha
implementado muchas restricciones al libre flujo de mano de obra inmigrante. Hay una larga lista de
ocupaciones que estan vedadas a los extranjeros por ley. Incluso en las Zonas Econdémicas
Especiales, el transito entrante y saliente de mano de obra y conocimiento esta altamente restringido.
Los trabajadores foraneos disfrutan de visas gracias a la Ley SEM, solo mientras estan empleados
por una multinacional. Una vez fuera de ella, el tiempo que pasaron en el pais no cuenta para optar
por una visa de residente. Los ciudadanos de los 50 paises que son todavia considerados como un
riesgo a la seguridad nacional deben pasar un intrincado proceso para obtener una “visa autorizada”.
Fuera de las ZEE, persiste un tope de 10% para la presencia de extranjeros en la némina de una
empresa. En la Ciudad del Saber, las visas deben ser renovadas actualmente, a un precio que puede

’La agricultura y la pesca representaban 20% del empleo en 2005.
3 Segun los Indicadores del Desarrollo Mundial, la distribucién del ingreso en Panama mejoré entre 2005 y

2014. El coeficiente de Gini pasé6 de 0,54 a 0,51 en ese periodo, aunque para 2014 seguia siendo el cuarto mas
alto del mundo.



ser significativo para pequefas y medianas empresas donde predominan los cientificos extranjeros, y
eso en un parque tecnolégico que gravita en torno a la investigacion y el desarrollo. Mas aun, una
vez que las compafifas deciden pasar a explotar comercialmente sus innovaciones pueden perder su
status, e incluso el derecho a permanecer en el parque si interrumpen sus actividades de innovacion.

Todas estas practicas, presuntamente dirigidas a la proteccién de los trabajadores panamefios, estan
impidiendo que el pais desarrolle la base de habilidades que necesita para seguir diversificando su
economia y crecer sostenidamente. Segiin nuestros analisis, estas politicas de restricciones al flujo de
inmigrantes no estan ayudando a los panamefios. El flujo entrante de migrantes calificados esta
asociado a salarios mas altos para los panamefios que trabajan en la misma industria-provincia. Esto
es una clara seflal de que las habilidades que traen al pafs los inmigrantes complementan, no
sustituyen, las de los panamefos (Hausmann, Santos y Obach, 2016). Ademas, los inmigrantes
tienen una mayor tendencia a convertirse en emprendedores que los trabajadores nativos. Al mismo
tiempo, nuestro analisis basado en la data del censo indica que los inmigrantes, hayan o no llegado
gracias a la Ley SEM, han subido el liston de las habilidades laborales en Panama y han ayudado al
pais a crecer mas rapido. Pero los altos retornos de que disfrutan los migrantes de igual educacion,
género y experiencia que sus contrapartes panamenos, son sintomas de escasez de talento calificado
y habilidades, y comprometen la diversificaciéon productiva y el crecimiento sostenido.

Aparte de la disponibilidad de mano de obra calificada, la comunidad de negocios presente en
Panama suele mencionar las trabas burocraticas y la corrupciéon como restricciones significativas. El
hecho de que una de las caracteristicas de la ZEE de Panama-Pacifico mas apreciada por sus
inquilinos sea un edificio gubernamental “todo en uno” —que concentra oficinas de todas las
dependencias estatales a las que hay que acudir para gestionar permisos o cumplir con distintas
regulaciones y funciones— es una pista de que la burocracia fuera de esa zona puede ser considerable.
Las entrevistas que realizamos en companifas dentro y fuera de las zonas también indican que,
mientras los procesos necesarios en el negocio de importacién y exportacién son mas bien
expeditos, las trabas para las companias que importan y venden dentro de Panama son mas
complejas y suelen generar muchos retrasos. Otro factor mencionado con frecuencia es la
corrupcion. Las encuestas de negocio sefialan “las inadecuaciones en el sistema judicial” y “la
corrupcién” como las restricciones mas importantes a la actividad econémica privada. Esa es un area
donde el desempefio de Panama es inconsistente con su nivel de ingreso. Asumiendo como ciertas
las respuestas provistas por emprendedores y ejecutivos, la corrupcion parece manifestarse mas
intensamente en la frecuencia y el monto de los sobornos o “regalos” que hay que dar para que las
cosas se hagan. Aunque hay que decir que la mayoria de la evidencia consultada proviene de afos
previos a la eleccion del Presidente Varela (2014), esta es un area donde las reformas y las mejoras se
mueven tipicamente a un ritmo mas lento, y por tanto los impactos tardan mas en materializarse.

La expansion del Canal ofrece a Panama una excelente oportunidad para repensar su estrategia de
desarrollo, y cambiar de esclusas para seguir creciendo a una tasa sostenible y mas equitativa. El pais
ha acumulado capacidades significativas y &now-how en su sector de servicios, que puede combinar y



desplegar en la producciéon de bienes y servicios mas complejos. Ese requiere de un nuevo enfoque
de las leyes migratorias y las regulaciones en torno a las ZEE, para atraer y retener al &now-how, y
permitir que fluya desde esas zonas al resto de la economia. L.a desaceleracion de la construccion
tendra impactos significativos en los salarios y el empleo entre la mano de obra no calificada, lo que
podria a su vez crear algo de presion politica para que se aprueben leyes migratorias mas restrictivas
que “protejan los empleos de los panamefios”. Eso debe ser resistido, pues restringir el libre flujo de
inmigrantes y de conocimiento no va a ayudar a los nacionales. Al contrario: impedir que los
trabajadores calificados traigan su know-how y lo combinen con otras capacidades que ya estan
presentes en la economia, sélo resultara en actividades menos complejas de salarios mas bajos. La
promocion de un crecimiento mas equitativo demandara también un esfuerzo del gobierno para
romper el dilema del huevo o la gallina, asi como impulsar la actividad econémica fuera de la capital.
En esto sera clave atraer el &now-how adecuado o mas factible, puesto que no todas las actividades
tienen las mismas probabilidades de prosperar en un sitio u otro.
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1. El crecimiento economico

Durante la década previa, Panama fue una de las economias de mas rapido crecimiento en
el mundo. La tasa promedio anual de crecimiento registrada entre 1960 y 2014 fue 2,8%, distribuida
de modo desigual en cuatro sub-periodos. Luego de una década creciendo cerca de 5,0% por afio en
los 60, el crecimiento disminuyé sustancialmente entre 1970 y 1990, haciéndose incluso negativo
entre 1985 y 1990. En los 90 se levant6 de algin modo, lo que le permitié al pais recobrarse del
colapso de los cinco afios anteriores. Pero el desempenio mas espectacular es el registrado de 2004 en
adelante, el decenio en el que Panama duplico su ingreso per capita.

Grafico 1. Panama: PIB per capita y tasas de crecimiento (1960-2014)
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Source: World Development Indicators, own calculations.

Panama ha superado a todos los paises latinoamericanos en los ultimos 25 afios. Su tasa
compuesta anual de crecimiento de 4,1% entre 1990 y 2014 es mas alta que el 3,6% registrado por
Chile y la Republica Dominicana en ese mismo periodo. Incluso en la década previa, en la que
algunos paises de la region se las arreglaron para crecer a tasas muy aceleradas como Uruguay (5,0%)
y Perta (4,7%), Panama sobresale como el lider regional con un sélido 6,2%.

Grafico 2. América Latina: Tasas de crecimiento PIB per capita (1990-2014 y 2004-2014)
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Dentro del contexto de este desempefio tan impresionante, hay dos signos de alarma que
merecen atencion. El primero es que el crecimiento se ha desacelerado en los afios
recientes. Entre 2004 y 2014, el crecimiento del PIB per capita permanecié sobre 4,0% cada afio —
salvo 2009 — alcanzando un nivel récord en 2007 (10,2%). Sin embargo, durante los ultimos cuatro
afios la tasa bajo de 8,9% (2011) a 4,5% (2014). La aceleracion coincidié con el arranque del
proyecto de expansion del Canal,* que con un costo total de US$ 5,2 millardos era equivalente al
25% del PIB de Panama en 2007. La desaceleracion no es necesariamente negativa; puede indicar la
convergencia hacia un estado de tasa moderada de crecimiento luego de un periodo tan prolongado
de aceleracion. Pero también puede ser un indicio de que algunos pilares del crecimiento estan
cediendo, en cuyo caso el pafs tendra que hacer un esfuerzo para encontrar motores alternativos,

promover la diversificacion de sus capacidades productivas y sostener su crecimiento econémico.

Grafico 3. Panama: Tasa de crecimiento anual del PIB per capita (1960-2014)
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El segundo signo de alarma es que el crecimiento esta distribuido muy desigualmente, con
diferencias muy significativas entre las distintas regiones de Panama. Una de las sefiales mas
inquietantes para el observador externo es que el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC)
no computa ni publica data del PIB para las comarcas indigenas. De hecho, el sistema nacional de
cuentas solo considera el PIB de las provincias. No es una omision irrelevante. Aunque las comarcas
indigenas representan solo el 6,3% de la poblacién, albergan al 22,6% de los pobres (2015).> Dentro
de las provincias que se toman en cuenta, hay pocas sefales de convergencia. Por el contrario, las
provincias mas ricas estan creciendo mas rapido (Grafico 4). La tnica excepcién fue Bocas del Toro,
que segin el INEC creci6 a una tasa anual de cerca de 20% entre 2007 y 2013.°

* El proyecto fue aprobado en referéndum el 22 de octubre del mismo afio. Las obras comenzaron el 3 de
septiembre de 2007.

> Segun la Encuesta de Mercado Laboral 2015, solo 0,96% de la poblacién que no es pobre vivia en comarcas.
® Ese enorme crecimiento reportado para Bocas del Toro estd concentrado en tres saltos improbables,
reportados por el INEC durante el periodo 2007-2013: 2008 (29,3%), 2011 (50,9%) y 2013 (32,1%).
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Grafico 4. Niveles provinciales y tasas de crecimiento del PIB per capita (2007-2013)
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Mas alla de estos detalles, el rapido crecimiento econémico ha llevado a una reduccién de la pobreza
y la desigualdad, pese a lo cual Panama sigue siendo uno de los paises mas desiguales del planeta. En
consecuencia, las preguntas mas importantes alrededor del extraordinario crecimiento de
Panama tienen que ver con la sostenibilidad y la desigualdad. Fstas no estin enteramente
desconectadas. Como reportamos en la seccidon siguiente, la construccion ha sido uno de los
motores del crecimiento econdémico durante la década previa. Como ese es un sector que tiende a
emplear mano de obra no calificada, su expansion ha contribuido con la reduccién observada en el
coeficiente de Gini entre 2005 y 2014 (de 54 a 51)," y pone de relieve atin mas la importancia de
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comprender los factores detras del boom de la construccion y evaluar su sostenibilidad.

" Tomado de los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial.
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2. El cambio estructural

Tres sectores han sido los principales promotores del espectacular crecimiento de Panama:
construccion, comercio al detal y al mayor, y transporte y comunicaciones. Como se describe
en el Panel A del Grafico 5, la mineria, la construccion y los servicios publicos han sido los sectores
de crecimiento mas rapido en la dltima década, con tasas compuestas de crecimiento anual (TCCA)
de 20,2%, 18,5% y 9,6%, respectivamente. Sin embargo, la minerfa (1,2%) y los servicios publicos
(3,5%) representan una parte muy pequefia de la economia. Cuando tomamos en cuenta el tamafio
relativo, la contribucién por sectores al crecimiento econémico se hace mas clara (Panel B, Grafico
5). De ese 7,5% de crecimiento promedio registrado en Panama entre 2005 y 2015, 1,8% vino de la
construccion, 1,5% provino del comercio al mayor y al detal y la reparacion; y 1,1% de transporte y
comunicaciones. Estos tres sectores representan 57% del crecimiento registrado en la década.

Si concentramos el foco en el analisis sectorial de los dltimos cinco afios (2010-2015), se acelera la
contribucion al crecimiento por parte de la construccién (2,5%); resultado de la combinacion
entre una acelerada tasa de crecimiento (TCCA de 18,6%) y una participacién promedio en la
economia tres veces mayor que en 2000-2005 (5,7% vs. 18,8%).

Grafico 5. Crecimiento por sector (2005-2015)
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Fuente: INEC.

Las grandes diferencias entre las tasas de crecimiento de los sectores han traido cambios
significativos en la composicién del PIB en Panama. En los afios de crecimiento acelerado (2005-
2015), la manufactura fue el sector que mas perdié en participacion, cayendo de 8,6% a 5,8%
del PIB. Detras de manufactura, agricultura, industria forestal y pesca también perdieron peso
relativo en el PIB, pasando de 6,2% a 3,1%. Como mencionamos antes, la construcciéon fue el
sector que gand mas terreno, al triplicar su participacion, desde 5,8% a 15,8% del PIB.

Los cambios en la composicion del PIB han sido acompafiados por otros cambios en la
estructura del empleo, en particular durante el lapso de mayor crecimiento en la ultima
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década. El comercio al detal y al mayor y las reparaciones, asi como la construccién, han ganado
participacion en el empleo, y para 2015 fueron el mayor empleador y el tercer mayor empleador en
Panama, respectivamente. Pese al bajo crecimiento registrado y a su correspondiente pérdida de
participacion en el PIB, la agricultura y la pesca contindan siendo el segundo mayor empleador en
Panama.

Grafico 6. Composicion del empleo por categorias industriales (2005 y 2015)
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Esta combinacién de variaciones en la participaciéon del PIB y del empleo también ha producido
grandes diferencias en la productividad entre diferentes sectores. Usando data de los Indicadores de
Desarrollo Mundial para la agricultura, la industria y los servicios, computamos un indicador de
productividad dividiendo la participacién en el PIB por sector entre su participacién en el empleo.”
El Grafico 7 retrata una economia con una productividad en industria y servicios siete veces mayor
que en agricultura.

¥ No computamos el valor agregado por trabajador en los sectores comprendidos por el Grafico 5 porque el
Censo Econ6mico - nica fuente de Valor Agregado por Sector - no incluye sectores financiero y agricola.
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Grafico 7. Panama: Productividad relativa por sector (1983-2012)
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La transformacion estructural de la produccién tiene caracteristicas muy distintivas.
Primero, hay un incremento relativo en el sector no transable (comercio al mayor y al detal y
reparaciones; construccion), a expensas del de bienes transables (manufactura, agricultura).
Esta tendencia puede significar un riesgo para la sostenibilidad del crecimiento. Las economias
abiertas pequefias necesitan vender bienes y servicios en el exterior para poder adquirir los que
demanda su poblaciéon pero que el pais no produce. Segundo, la construcciéon ha estado
creciendo a una tasa significativamente mas alta que la del resto de la economia, lo cual no
es probable que se sostenga a mediano plazo. Como veremos en la seccion siguiente, de 2007 en
adelante la construcciéon ha sido impulsada por grandes proyectos de infraestructura e inversion
privada no residencial. Esta ultima es producto de la demanda de infraestructura de otro sector de la
economia (almacenes, edificios de oficinas). Una vez se construya ese stock, el flujo de construccion
disminuira, perdiendo participacién en el PIB vy liberando trabajadores no calificados. Panama
necesita prepararse para eso, ya que esto puede amenazar los logros en términos de reduccion de la
desigualdad del ingreso registrada en afos anteriores. Tercero, Panama desarroll6 efectivamente
un sector competitivo de servicios transables (logistica, comunicaciones, transporte,
servicios comerciales e informacion). Estas actividades han ganado una pequena participacion en
el empleo, y estan creciendo a una tasa alta y significativa, pero decreciente.” Si Panama quiere
continuar creciendo de forma sostenida, apalancandose en las capacidades y conocimientos
acumulados en servicios, es esencial que identifique y resuelva las principales restricciones que
podrian limitar el crecimiento de este sector. Finalmente, la pérdida de importancia relativa de
la agricultura y la pesca ofrece un agudo contraste con su persistencia como el segundo

9 Transporte y comunicaciones crecieron a una TCCA de 8,3% en 2000-2005; 7,6% en 2005-2010; y 5,8% en
2010-2015.
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mayor empleador del pais. Como resultado, la productividad en el sector agricola es muy baja,
algo que puede ser parte del ndcleo de la desigualdad del ingreso en Panama. El boom de la
construccion, un sector que tiende a reclutar mano de obra no calificada, seguro ha recogido parte
de la mano de obra liberada por agricultura y de esa forma contribuido a reducir la pobreza y la

desigualdad.

Mirando hacia una transformacion estructural desde el punto de vista de la balanza de pagos,
se puede observar que Panama se ha convertido en el cuarto mayor exportador per capita en
América Latina, completamente apalancado en servicios de exportacion. Como se describe en
el Grafico 8, Panama es el mayor exportador de servicios per capita en América Latina, a un nivel
cercano al de las economias de la OCDE. En contraste, la economia panamefia es la de menor
exportacion de bienes per capita de la region, con algo mas de US$ 200 per capita.

Grafico 8. Exportaciones per capita de bienes, servicios y total (2014)
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Source: WITS (UNCOMTRADE) and Word Development Indicators (World Bank), own calculations

Los servicios de exportacion per capita se han incrementado continuamente en el tiempo,
mientras las exportaciones de bienes estan estancadas. Entre 2000 y 2008, las exportaciones
per capita de bienes subieron 25%, pero durante los seis afos siguientes disminuyeron 38%, y
terminaron perdiendo 23% de su valor inicial. Por el contrario, las exportaciones de servicios per
capita se han expandido continuamente, en particular de 2005 en adelante, creciendo por un factor

de 3,5 veces.
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Grafico 9. Exportaciones per capita de bienes, servicios y total, (1998-2014)
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Source: INEC, own calculations

Dentro de los servicios, las exportaciones estan lideradas por el sector de transporte (el
Canal y los puertos) y viajes. Para 2014, Panama exporté 2,4 veces mas servicios de transporte
que las economias de la OCDE." Algo similar ocurtié con el sector de viajes, que se expandi6
significativamente durante la década previa con la creacién del hub aéreo en la Ciudad de Panama.''
Para 2014 Panama también habia superado al promedio de las economias de la OCDE en servicios
de viajes per capita por 40%.12 Hasta ese afo, estas dos categorias representaban mas del 95% del
total de las exportaciones de servicios de Panama. En 2015 y la primera mitad de 2016, los servicios
empresariales se han hecho importantes, y registraron un superavit de US$ 1.290 millones en 2015
y de US$ 1,0 millardos en la primera mitad de 2016."

10 “Transporte” cubre todos los servicios de transporte (por mar, aire, tierra, via acudtica interna, ducto,
espacio y transmision eléctrica) realizados por los residentes de una economia para los residentes de otra, e
involucrando en ello el desplazamiento de pasajeros y de bienes, el alquiler de vehiculos con tripulacién, y los
servicios relacionados de apoyo y soporte (incluyendo correo publico y privado). Fuente: Indicadores del
Desarrollo Mundial.

" En 1998, 29,5% de las exportaciones de servicios correspondi6 a los peajes cobrados porla ACP y el 5,8% a
los pasajeros aéreos. Para 2014, la primera actividad habia reducido su participacién a 14,9% y la segunda la
habia incrementado a 15,7%. Fuente: INEC.

2 “Viajes” cubre bienes y servicios en una economia por viajeros para su uso propio, durante visitas de menos
de un afio por motivos personales o de negocios. Incluye transporte local y excluye el internacional, asi como
los bienes para reventa. Fuente: Indicadores del Desarrollo Mundial.

3 En 2012, el INEC introdujo un cambio en la manera en que cuenta las re-exportaciones de bienes (petréleo
en particular) que no entran en Panama. Antes de eso, solia reportar en la balanza de pagos solo el margen
que dejaban estas operaciones. Desde 2012 en adelante, el INEC registra estas importaciones (negativas) en
la balanza de bienes (bajo el encabezado “bienes adquiridos en puertos por medios de transporte”) y
simultdneamente registra una exportacion (positiva) en la balanza de servicios (bajo “otros servicios
empresariales”). Para facilitar las comparaciones 2008-2016 y evitar representaciones incorrectas, en el
Grafico 10 tratamos esos montos como se hacia antes de 2012, y reportamos a la balanza como exportacion
de servicios. Notese que el saldo de US$1.292 millones registrado en 2015 y US$ 1.266 millones registrado en
los tres primeros trimestres de 2016 son servicios empresariales netos, habiendo sustraido tanto la
importacién de “otros servicios empresariales”, como el saldo de la cuenta “bienes adquiridos en puertos por
medios de transporte”.
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Grafico 10. Panama: Exportacion de servicios, netos (2008-3T 2016)
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Fuente: INEC, Balanza de Pagos, Resumen de Componentes Normalizados.

Panama solo exporta una variedad muy pequefia de bienes, compuesta sobre todo de
productos poco complejos con muy poco valor agregado. A primera vista (Panel A del Grafico
11), Panama tiene exportaciones de US$ 5.300 millones, distribuidas entre muchos productos
sofisticados. Una vez que removemos las re-exportaciones (Panel b), quedan apenas en US$ 1.220
millones, concentradas en unos pocos productos primatios de muy baja complejidad."*

1 “Complejidad” es una medida de la diversidad de las “capacidades” que un producto dado requiere para ser
manufacturado y exportado. Definiremos el indicador en detalle en la seccién sobre las fallas del mercado.
Para una explicacién mas detallada, ver Hausmann et al (2013).
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Grafico 11. Exportaciones de bienes (2014)
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3. El desempefio macroecondémico

Panama ha mantenido inflacion baja mientras su tasa de desempleo disminuye. La tasa de
desempleo ha estado cayendo sin pausa desde 2001 —con la excepcion de la crisis financiera de
2009— de 16,1% (en 1991) a 4,8% (en 2014). Simultaneamente, la inflacién ha permanecido en un
digito a lo largo del periodo, reflejando la dinamica de precios en la economia estadounidense. No
obstante, Panama si experimenté un incremento extraordinario de la inflacién durante el periodo
2005-2008, un indicador de que la economia se puede haber recalentado en esos afios. Desde
entonces, la inflacién ha caido continuamente a tasas cercanas a cero. En términos relativos, Panama
también ha sido sobresaliente en el contexto latinoamericano por tener dos de las tasas mas bajas de
desempleo e inflacién. En conjunto, ambos indicadores sugieren que a pesar de la tasa acelerada de
crecimiento la economia no ha dado sefiales de recalentamiento.

Grafico 12. Tasas de desempleo e inflacion (1990-2015)
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El balance que muestra la economia interna no se extiende al sector externo. Durante los 20
afios previos, Panama ha registrado déficits de cuenta corriente (CC) cada vez mas altos. Entre 2010
y 2014 el déficit CC promedié 11,3% del PIB, cayendo a 6,5% del PIB en 2015. El déficit de CC no
es un gran problema en si mismo, todo depende de cuales son las causas y como se financia. En el
caso de Panama, los déficits de CC son causados por importaciones significativas de bienes, que
exceden por mucho las exportaciones de bienes y el superavit de servicios.”” El espejo de estos
déficits de CC ha sido la Inversién Extranjera Directa IED)."

Grafico 13. Balanza de cuentas actual vs. crecimiento econémico (1990-2014)
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Mientras Panama mantenga el flujo entrante de IED — mas estable que las inversiones de portafolio
a corto plazo y presumiblemente una fuente de mayor productividad — el déficit de CC no sera un
problema. En este sentido, resulta interesante el hecho de que la fuente principal (60%) de 1a IED en
Panama viene de la reinversion de ganancias (Grafico 14).

> El principal grupo de bienes importados en 2014 fue minerales (20,8%), seguido por maquinaria, aparatos
mecanicos, equipamiento eléctrico, grabadores y reproductores de imagen y sonido (18,8%), equipamiento
de transporte (9,9%), metales y articulos de metal (9,9%), productos quimicos (7,6%) y alimentacion (7,4%).
1 E patrén no cambié durante el boom econémico de 2007-2014, pese a las altas tasas de ahorro de Panama
(sobre 30% durante el periodo). La mayoria de la IED de esos afios fue a comercio (32,8%), finanzas, seguros
y bienes raices (16,5%), transporte y almacenamiento (14,1%), y mineria (10,2%).
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Grafico 14. Componentes de la inversion extranjera directa (2008-3T 2016)
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Fuente: INEC, Balanza de Pagos, 2008-31T2016.

Las multinacionales que operan en Panama han reinvertido mas del 70% de sus ganancias en la
economia desde 2013 (Grifico 15). Esta es una fuerte sefial de confianza en el pafs y su vibrante
economia. Es preferible depender de reinversiéon de utilidades como una fuente estable de divisas
que requerir atraer todos los aflos nuevas multinacionales. No obstante, dado el tamafio del déficit
de CC, parece aconsejable seguir una estrategia para reducirlo gradualmente. Dados los resultados
observados en 2015 y la primera mitad de 2016, el gobierno esta tomando las medidas necesarias,
reduciendo el déficit de CC mediante significativos recortes de importaciones.

Grafico 15. IED: Ratios de reinversion (2008-3T 2016)
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Si miramos el PIB por el lado del gasto, podemos notar una aceleracion en la inversiéon
promovida por la construccién no residencial. La sostenibilidad de esa aceleracion no esta
garantizada. El crecimiento econémico entre 2007 y 2014 fue impulsado principalmente por un
subito incremento de la demanda agregada via formaciéon de capital fijo (inversién) y consumo
privado (20% y 11% de la TCCA, respectivamente). En particular, la inversiéon como proporcion del
PIB salt6 de 28,3% en 2007 a 43,3% en 2014. I.a mayor parte del incremento en la inversion tiene
que ver con el sector de la construccion, que paso6 de representar 41% de la inversion total en 2007 a
65% en 2014. Su componente residencial, 57% de la inversién en construccién en 2007, se habia
encogido a 24% para 2014, de manera que la fuerza motriz de 2010 en adelante ha sido la inversion
en construccion no residencial, tanto publica como privada. La inversioén publica ha estado orientada
a grandes proyectos de infraestructura, como la ampliacién del Canal, la construcciéon del Metro de
la Ciudad de Panama y la expansion del aeropuerto. Sostener este modelo de crecimiento requeriria
poner en marcha un portafolio permanente de mega proyectos.

Grafico 16. Inversion publica y privada desagregada (2007-2014)
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De hecho, la inversiéon publica directa ya esta decreciendo debido a la actual campafia anti-
corrupcion y a las politicas orientadas a reducir el déficit fiscal. Movida por esos grandes
proyectos de infraestructura, la inversion publica directa pasé de 15% del gasto publico total en
2007, a 35% en 2013. Desde entonces, bajé a 27% en 2015. Esto es consistente con la evidencia que
dice que el boom de la construcciéon esta apagandose. La reduccién en inversion publica es
probablemente consecuencia de ambas cosas, del “mayor escrutinio a la hora de otorgar permisos de
construccién y contratos publicos” asociado a la campafia anti-corrupcién del nuevo gobierno'” y de
la meta declarada por esa administracién de reducir el déficit fiscal.

v Original de la cita en inglés: “Panama: 2015 Article IV Consultation - Press Release; Staff Report; and
Statement by the Executive Director for Panama”, IMF Country Report, Agosto de 2015.
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Hay menos informacién disponible sobre el boom privado de construccién no residencial. Esta
categoria abarca la construccion o el reemplazo de almacenes, edificios de oficinas, instalaciones para
el comercio al detal y centros comerciales. Las primeras tres supuestamente atienden a un sector en
desarrollo en Panama, el sector moderno de servicios enfocado en logistica, comercio al detal y al
mayor, comunicaciones y otros servicios a las empresas. Como tal, es improbable que pueda
seguir creciendo a un ritmo significativamente mas rapido que el de estos sectores, como ha
sido el caso durante la década anterior. Una vez exista el stock de infraestructura que requieren estos
sectores, la construccién disminuira tanto en ritmo como en participacion en el PIB.

Los indicadores lideres de actividad en el sector de la construccién, provistos por el INEC y
resumidos en el Grifico 17, apuntan a una desaceleracion, sobre todo en construccion no residencial.
El hecho de que la produccion de cemento y concreto haya caido en los dltimos tres afios, mientras
el sector de la construccién continuaba creciendo, puede ser consecuencia de un agotamiento
gradual de los inventarios o del incremento de las importaciones de concreto. Cualesquiera sean las
razones, el hecho es que indicadores como ese ya llevan tiempo indicando una desaceleracion del
sectof.

Aunque no pudimos encontrar una serie sistematica de cantidades y precios que nos permitiera
realizar una evaluacién correcta del boom de consumo no residencial,® algunos indicadores cercanos
parecen sefalar que el boom puede haber empezado a desvanecerse, empujando hacia arriba las
tasas de desocupacion de espacio. Dependiendo de la calidad, estas tasas en la Ciudad de Panama
estaban entre 11,5% (Clase B) a 32,2% (Clase A+ de espacio de oficinas) a fines del afio pasado."
En sintonfa con esto, los precios de las rentas de inmuebles empezaron a declinar un poco por
primera vez desde 2010. Para los almacenes en la provincia de Panama, las tasas de desocupacion
eran mas bajas (7,2%), y los precios se reportaron estables en la primera mitad de 2016.”

18 La inexistencia de datos oficiales, precios y volimenes, relacionados al sector de construcciéon en Panama
ya ha sido documentado por entes multilaterales. Vease, por ejemplo, “Panama: Locking Success. A systematic
country diagnostic”, World Bank, January 16t, 2015.

19 CBRE Market View, Panama City Office, December 2015.

20 CBRE Market View, Panama City Industrial, June 2016.
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Grafico 17. Indicadores tempranos de actividad en sector construccion (2012-2016%)
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* El grafico para 2016 corresponde a la variacion porcentual de enero-julio 2016 respecto al mismo periodo de 2015.
Fuente: INEC.

El proposito de este informe es identificar y analizar las principales restricciones al crecimiento para
la industria media en Panama; no para sectores particulares. Sin embargo, dada la importancia que ha
adquirido la construccion como movilizadora del PIB y el empleo en la década previa, dedicamos
algin tiempo a analizar el tipo particular de construccion que esta detras de este boom (privada no
residencial, grandes proyectos de infraestructura), y a advertir sobre las consecuencias de una
desaceleracién para los trabajadores no calificados. También hemos analizado los balances del
sistema bancario nacional, y no encontramos sefiales de una mayor exposicion a la construccion en
su portafolio de activos. Por el contrario, a pesar del boom, los bancos han mantenido estable su
exposicion al sector construccion y han actuado cautelosamente a la hora de prestatle, usando
valores de evaluacién conservadores que efectivamente se tradujeron en fuertes garantias de activos
para sus préstamos. En cualquier caso, valdria la pena un estudio mas profundo sobre la
probabilidad y la cercania de una disminucién de la actividad econémica en el sector, pero eso esta
fuera del alcance de este trabajo.
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Nuestro analisis del desempefio del crecimiento de Panama retrata una economia que se las
ha arreglado para crecer a un ritmo veloz sin recalentarse. Sus vibrantes exportaciones de
servicios, su IED y su extraordinario boom en construccién no residencial promovido a la vez por el
gobierno y el sector privado, produjeron la mayor parte de la aceleracién del crecimiento que se
registré en la década previa. Algunas sefiales alarmantes de decaimiento han empezado a aparecer,
generando preocupacion sobre la sostenibilidad del modelo de crecimiento y sobre su capacidad
para proveer una mayor equidad del ingreso. ¢Cudles podrian ser las restricciones que limitan el
crecimiento sostenido en Panama? En las secciones siguientes, buscamos la respuesta usando un
enfoque de Diagnéstico de Crecimiento,” dirigido a desentrafiar lo que ya son, o podrfan ser en el
futuro, esas restricciones limitantes en el contexto de un desempefio econémico tan impresionante
como lo es el de Panama. Para hacerlo, empezamos por analizar los “sospechosos habituales”.
Primero, observamos la evidencia sobre la disponibilidad de fondos dispuestos para el préstamo (el
lado de la mano derecha del arbol de decisiéon que se muestra en el Grifico 18), seguido por los otros
sospechosos, debajo de los bajos retornos sociales del grupo de actividad econémica (el lado de la
mano izquierda del arbol).

Grafico 18. Arbol de decision del diagnéstico de crecimiento
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Fuente: Hausmann, Klinger y Wagner (2008).

?! Hausmann, R, D. Rodrik y A. Velasco (2005). “Growth Diagnostics”. Cambridge: John F. Kennedy School of
Government, Harvard University.
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4. El costo del financiamiento

En esta seccién, tratamos primero de detectar si la oferta de crédito puede ser una restriccion
limitante al crecimiento en el futuro inmediato. Basados en la evidencia disponible, no pensamos que
las restricciones al crecimiento en el porvenir vengan del sistema financiero.

4.1 Descripcion del sistema financiero

En Panama, el sistema bancario esta compuesto por cuatro grupos principales de bancos:
(1) bancos publicos, (2) bancos privados, (3) bancos internacionales, y (4) oficinas de
representacion. La definiciéon del primer grupo es sencilla: contiene los dos bancos de propiedad
estatal del pais:* el Banco Nacional de Panam4 (un banco de desarrollo™) y la Caja de Ahorros (un
banco comercial®!). Panama no tiene un banco central.” En contraste, la distincion entre el segundo
y el tercer grupo no esta basada en la nacionalidad de los bancos, sino mas bien en déonde hacen
negocios. Por un lado, los bancos privados son aquellos con “licencia general”, lo que significa que
pueden hacer negocios tanto en Panama como en otros paises, mas alla del origen de su capital. De
lo que se desprende que este grupo también puede incluir bancos forineos que operan en Panama.™
Por el otro lado, los bancos internacionales son aquellos con “licencia internacional”, lo cual
significa que pueden tener oficinas en Panama pero solo pueden hacer negocios en el exterior. Este
grupo puede contener también bancos de capital panameno. Finalmente, las oficinas de
representaciéon son de bancos extranjeros que tienen una “licencia de representacion”, que les
permite establecer una oficina en Panama para representar sus intereses, pero no hacer negocios.

La importancia de Panama como centro bancario internacional ha crecido
considerablemente en los ultimos 15 afios, aunque su esfera de influencia es mas que todo
regional. Para abril de 2016, aparte de los dos bancos publicos, habia 47 bancos con licencia general
(29 de ellos extranjeros), 27 bancos con licencia internacional y 17 con licencia de representacion. La
presencia mayoritaria de bancos latinoamericanos entre los bancos foraneos indica que la
importancia del Centro Bancario Internacional de Panama esté limitada a la region.”” Mas alla de eso,

*2 Estos dos bancos publicos estan supervisados por la Superintendencia de Bancos (SBP). Sin embargo, hay
mas bancos estatales en Panama: el Banco de Desarrollo Agropecuario, el Banco Nacional Hipotecario (que se
especializa en hipotecas); y el Instituto de Seguro Agropecuario (una compafiia de seguros).

23 Fue fundado en 1904, seis meses después de la independencia, como el brazo econémico y financiero del
Estado. Hasta 1934, era uno de los Unicos dos bancos del pais, junto al estadounidense Citibank.

** Fue fundado en 1934 con el doble objetivo de financiar la provisién de vivienda social y de promover el
ahorro entre los panameinos. Seria uno de los inicos dos bancos de capital panamefio (ambos estatales) hasta
la fundacidn del Banco General en 1955.

> Desde su independencia de Colombia en 1903, Panama ha atado su moneda (el balboa) al délar
estadounidense, renunciando por tanto a la capacidad de llevar una politica monetaria independiente.

26 Legalmente, un banco en Panama es “extranjero” si es la agencia (una oficina bancaria que no constituye
una entidad legal diferente) o la subsidiaria (una persona juridica independiente poseida totalmente o en su
mayoria por un banco) de un banco cuya sede esta localizada fuera de Panama.

%’ De los 29 bancos extranjeros con “licencia general”, 22 eran latinoamericanos, sobre todo colombianos (5),
ecuatorianos (4) y venezolanos (3). De igual modo, de los 27 bancos con licencia internacional, 20 eran
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su relevancia ha aumentado considerablemente durante los 15 afios previos, puesto que mas de la
mitad de los bancos extranjeros (tanto con licencia general como con licencia internacional o de
representacion) iniciaron operaciones luego del afio 2000.

Para todos nuestros propositos, nos centraremos en las actividades de los bancos de licencia
general, asumiendo que el Centro Bancario Internacional opera mas que todo como un
enclave en Panama. En 2015, los bancos con licencia internacional representaron 0% del crédito
interno neto, menos del 6% del stock de inversioén interna neta y menos del 1% de los depésitos
internos al sector privado no financiero. En contraste, los bancos con licencia general representaron
88% del crédito interno neto, 65% del stock de inversién interna neta y 95% de los depositos
internos al sector privado no financiero. Los bancos publicos representaron 12%, 29% y 4%
respectivamente.

4.2 ;Es bajo el crédito en Panama?

En términos de indicadores agregados, la inversion y el crédito son altos y tienen tendencias
positivas en Panama. En cuanto a porcentajes del PIB, Panama se ranquea entre los mejores de
América Latina tanto en formacién bruta de capital fijo (inversion) como en crédito interno al sector
privado. De hecho, en términos de la inversién como porcentaje del PIB, Panama fue la primera de
la region en 2014, con la ratio incrementandose continuamente desde 2002 hasta alcanzar 43,4%. En
términos de crédito interno al sector privado Panama solo es superada por Chile en la region,
aunque todavia esta lejos de los paises OCDE.

Grafico 19. Inversion y crédito (% del PIB, 2014)
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latinoamericanos, la mayor parte colombianos (9) y peruanos (4). Por el contrario, de los 17 bancos con
licencia de representacion, solo 3 eran de la region (incluyendo uno de capital panamefio).
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La informaciéon microeconémica sugiere que no hay mayores restricciones en el acceso de las
empresas al financiamiento. De acuerdo con el Informe de Competitividad Global de 2015-2016,
Panama lleva el liderazgo entre los paises latinoamericanos en términos de accesibilidad y
asequibilidad de sus servicios financieros. Sobre todo, Panama tiene un desempefio mejor que el de
Estados Unidos (pafs con uno de los sistemas financieros mas desarrollados del mundo) cuando se

trata de facilidades en el acceso a un préstamo (Griéfico 20).

Grafico 20. Uso de bancos para financiamiento (2015-2016)
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4.3 ;Es un problema el crédito en Panama?

Como mencionamos arriba, las empresas en Panama no consideran que el financiamiento
sea una restriccion mayor. El porcentaje de firmas que declaran no necesitar un crédito fue mas
alto en Panama (59%) que en cualquier pais latinoamericano (44%), e incluso mas alto que el
promedio entre los paises OCDE (55%). Ademas, un porcentaje desdefiable de companias (1%) en
Panama identificaron al acceso al financiamiento como una restriccién mayor. Estos dos indicadores

sugieren que no hay un exceso de demanda por crédito en Panama.
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Grafico 21. Financiamiento como restriccion mayor (circa 2010)
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El costo del crédito en Panama no es solo uno de los mas bajos de la regién, sino que
también ha tendido a disminuir durante los ultimos 15 afios. La tasa real de interés al préstamo
era de las mas bajas de América Latina en 2014 (4,7%) y ha estado disminuyendo desde 2000,

cuando alcanzé un pico de 11,9%.

Grafico 22. Tasa real de interés al préstamo en Panama
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Finalmente, Panama ha estado disfrutando por largo tiempo de acceso barato a fondos
externos. El pais ha sido calificado consistentemente en grado de inversién por las tres mayores
agencias de calificacion de crédito,” y ostenta un spread soberano entre los menores de la region.

En términos de calificacién de crédito, Panama quedé cuarta en la regidn, detras de Chile, Pert y México.
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5. Infraestructura

En la secciéon previa, concluimos que es improbable que las restricciones limitantes potenciales en
Panama estén en el lado de la mano derecha del arbol del Diagnéstico de Crecimiento. Ahora
dirigimos nuestra atencién al lado de la mano izquierda del arbol. Comenzamos observando la
infraestructura panamefia, dividida en tres subconjuntos: (1) energia, (2) transporte y (3)
comunicaciones. Concluimos que ni la energia ni el transporte seran restricciones limitantes al
crecimiento econémico en el futuro cercano. No obstante, Panama debe proseguir con sus esfuerzos

para expandir su cobertura de banda ancha y el uso de internet.
5.1 Energia

Panama produce mas energia que la que consume. En promedio el consumo total de energia
entre 1999 y 2014 ha sido equivalente al 82% de la generacion total. Durante estos afios el pais logrd
expandir la generacién eléctrica a la alta velocidad que su economia demandaba, pero la situacion
actual no es tan comoda como se ve en el Grifico 23. Las pérdidas de eficiencia han promediado
14% de la provisiéon interna total sobre los diez afios previos. Ademas, hay que atender otras
consideraciones alarmantes tanto sobre la oferta como sobre la demanda de energia eléctrica.

Grafico 23. Generacion y consumo de electricidad (1999-2014)
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Panama obtiene casi toda su provision de electricidad de su generacion hidroeléctrica (tanto
de represas como de rios). El potencial de expansién de la hidroelectricidad es limitado, ya que la
mayoria de los mejores sitios ya han sido desarrollados y los que quedan tendrfan solo un impacto
relativamente modesto en la provision de energia.”’ La dependencia sustancial de las plantas
hidroeléctricas, junto con las sequias y las ineficiencias originadas por las fallas en esas
plantas,” han hecho a las empresas —particularmente en la capital- vulnerables a los

apagones.

%% panamé: Plan Energético Nacional 2015-2050, pp. 30-31, Secretaria de Energia de Panam4, julio de 2016.
0 panamd: Locking in Success: A Systematic Country Diagnostic. Banco Mundial, 16 de enero de 2015, pp. 41-47.

29



Sin embargo, durante la década pasada la confianza en la hidroelectricidad ha disminuido. Como se
describe en el Grifico 24, la generacion hidroeléctrica pasé de 66% del total de la provisién de
clectricidad en 2004 al 54% en 2014. Del incremento en capacidad de 3,525 millones de kW /hora
que se registrd entre esos anos, solo un tercio vino de plantas hidroeléctricas. Las fuentes basadas en
petroleo proveyeron el 41%, el carbén (que no se usaba en Panama hasta 2010) otro 19%, y el
viento un adicional 3%. El cambio ofrece nuevos desafios, ya que Panama se ha hecho mas
dependiente de la energia importada (petréleo en particular) para aprovisionarse de
electricidad, una tendencia que se consolidara a medida que el pais siga creciendo en el
futuro. La produccion de energfa basada en petrdleo puede ser significativamente menos eficiente y
esta sujeta a la volatilidad de los mercados globales de los commodities, 1o que a su vez puede tener
implicaciones importantes respecto a los costos de producciéon y la determinacién de tarifas
apropiadas. De acuerdo con el crecimiento futuro, el pafs necesitaria diversificar sus fuentes de
generaciéon de energia, y continuar haciendo crecer sus exportaciones de bienes y servicios para
poder pagar mayores importaciones de energfa.

Grafico 24. Panama: provision de electricidad por fuente (1999-2014)
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Fuente: Agencia Internacional de Energia (IEA).

Otro rasgo interesante se deriva de la evoluciéon de la demanda de electricidad (Grafico 25). El
hecho de que una gran porcion del valor agregado en Panama durante la década previa vino
del sector servicios, que no es intensivo en energia,” ha permitido al pais crecer a un ritmo
tan rapido sin encontrarse con el limite de su disponibilidad de energia eléctrica.

*! International Energy Outlook 2016, U.S. Energy Information Administration. Ver capitulo 7.
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Grafico 25. Panama: demanda de electricidad por sector (1999-2014)
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Fuente: Agencia Internacional de Energia (IEA).

Los precios de la electricidad en Panama son significativamente mas altos que en el resto de
América Latina, aunque el costo de conectarse a la red estd entre los mas bajos. El hecho que los
precios hayan subido durante la década es consecuencia de que el pafs haya pasado a depender mas
en el petrdleo como fuente para la generacion eléctrica. Mas recientemente, el gobierno ha
aprovechado el descenso de los precios del crudo para reducir algunos subsidios a la electricidad.

Grafico 26. Precio de la electricidad (comercial) y costo de obtener electricidad
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Panama se desempefia mejor que otros paises latinoamericanos en términos de
confiabilidad del servicio eléctrico, pero también tiene una proporciéon mayor de
electricidad obtenida por generadores. Para 2010, Panama tenfa menos apagones en un mes
tipico, con menos duracién, y menos pérdidas asociadas a los cortes de corriente que la mayorfa de
los vecinos. De paso, la proporciéon de empresas que poseen o comparten la propiedad de un
generador en Panamd es menos que la mitad del promedio latinoamericano. No obstante, la
proporcion de la electricidad obtenida de un generador era mas alta en Panama que en los otros
paises. Si miramos esto en detalle, encontramos que la proporcion es alta sobre todo entre empresas
de servicios de comercio detallista, y que mas del 90% de la electricidad entre las empresas que
poseen un generador viene de ahi. Esto puede significar que, en 2010, las pocas firmas que posefan
un generador tenfan el tamafo suficiente como para tener una participacion no trivial en el total de
la produccién eléctrica, y estaban situadas en lugares donde la red eléctrica publica estaba ausente o

el servicio no era confiable.™

Grafico 27. Fallas eléctricas (circa 2010)
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32 Desafortunadamente, la data disponible mas reciente de la Encuesta Empresarial Mundial del Banco Mundial
sobre fallas eléctricas y propiedad de generadores no va mas alla de 2010.
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Grafico 28. Propiedad de generadores (circa 2010)
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Sobre todo, la evaluacidon subjetiva de las limitaciones de energia en Panama ha sido
altamente favorable para el pais. Cuando en 2010 se les pregunté por las principales restricciones,
solo 4,2% de las empresas panamefias identificaron a la electricidad como una de ellas. Esta es de
lejos la proporcion mas baja de la region (el promedio latinoamericano era de 32,4%; Pert venia en
el segundo lugar con 14,8%), y es incluso menor que el promedio entre los paises OCDE (21,8%).
Sin embargo, entre compafiias mayores (de mas de 100 empleados), la electricidad figura
entre sus preocupaciones principales.

Panama ha crecido significativamente durante los cinco afios previos, poniendo algo de presion de
demanda sobre los precios de la electricidad. La evidencia que hemos analizado hasta ahora tiene
implicaciones importantes. El petréleo y el carbon parecen haber jugado un papel significativo de
2011 en adelante en cuanto a proveer la energia que el rapido crecimiento de la economia
demandaba. Eso ha colocado algo de presién sobre los precios. Pero por encima de todo, las
empresas no consideran a la electricidad como una de las principales restricciones al crecimiento,
aunque esto esta directamente relacionado con el patrén de crecimiento que ha seguido Panama.

En particular, la electricidad podria convertirse en una restriccion seria si Panama sigue una
estrategia de diversificacion que promueva el desarrollo industrial, en especial de la
manufactura, en las provincias. Por ejemplo, la provincia de Chiriqui tiene el potencial para ser un
hub de materiales de construccién, incluyendo metal forjado, cemento, yeso y madera.” Si ese
potencial se desarrolla, la generaciéon de energfa eléctrica podria aparecer pronto como una
limitacion.

33 Hausmann, R. Morales, J. y Santos, M.A. (2016).
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Panama ya ha comenzado a trabajar en dos proyectos de interconexion dirigidos a diversificar
sus fuentes de energia, mientras logra economias de escala que permitan una oferta de
energia mas eficiente en costos. Estos proyectos pretenden expandir la linea de interconexién via
Costa Rica y Colombia. El primero conecta a Panama al Sistema de Interconexiéon Eléctrica de los
Paises de América Central (SIEPAC). Dos tramos de la linea, que van desde la frontera de Costa
Rica hasta el corregimiento Veladero en Chiriqui, ya han sido instalados, cubriendo un total de 150
kilémetros.” El segundo proyecto implica conectar Panama a Colombia, y es mucho mas dificil de
ejecutar. Esta apenas en la etapa del estudio de factibilidad y enfrenta muchos obstaculos de indole
ambiental o relacionados con la autorizaciéon de las comunidades indigenas ubicadas a lo largo del
corredor.

5.2 El transporte y la logistica

Panama esta bien situada en cuanto a calidad de infraestructura y logistica. No obstante su
tamafio, el pafs esta después de Brasil en la region en cuanto a trafico de contenedores en sus
puertos (con casi 8 millones de TEU por afio).” Dado que Panami posee una de las mas
importantes piezas de infraestructura del comercio internacional y que se ha hecho competitivo
rapidamente en la provision de servicios en torno al Canal, no sorprende encontrarla entre las
naciones con mejor logistica e infraestructura para el comercio, ademas la que tuvo los procesos de
aduana mas eficientes de América Latina en 2014.

Grafico 29. indice de desempeiio logistico, componentes seleccionados (2014)
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Panama también tiene uno de los mejores desempefios de América Latina en cuanto a
extension y calidad de sus vias terrestres. La red vial panamefia era para 2010 la mitad de densa y
de pavimentada que la de los paises OCDE, pero estaba entre las mejores de su regién.”® Aunque no

** Gobierno de la Republica de Panama. El Mercado Eléctrico de Panamd, junio de 2016.

** La unidad equivalente a veinte pies (de Twenty-Feet Equivalent Unit, TEU) se usa para describir la
capacidad de carga de los barcos contenedores y de los terminales portuarios que los sirven.

*® Desafortunadamente, en la actualidad los Indicadores de Desarrollo Mundial ya no incluyen data sobre
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contamos con data comparable mas reciente, tenemos informacién de que para 2014 Panama habia
incrementado ligeramente su proporcion de vias pavimentadas, de 41,1% (en 2010) a 43,4%.

Grafico 30. Densidad y % de vias pavimentadas (2010)
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Las empresas en Panama no consideran que el transporte sea una restriccion mayor. Solo
0,5% de las firmas en 2010 identificaron al transporte como una restriccion mayor en Panama, de
lejos el porcentaje mas bajo de la region. Mas que todo, la proporciéon de productos que se
deterioran o se rompen durante su envio a los mercados domésticos (0,1%) es también la menor de
la region (1,1%), y lo es mas que el promedio OCDE (0,7%).

Panama tiene también una buena calidad de infraestructura portuaria y bajos costos de
envio. En 2014, Panama lideraba el ranking de calidad de infraestructura portuaria, muy por encima
del promedio de los pafses OCDE. Es verdad que este ranking se hace sobre evaluaciones
subjetivas, pero cuando miramos los costos de envio por contenedor de 20 pies, los de Panama son
también los mas baratos de América Latina.

redes viales.
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Grafico 31. Infraestructura portuaria y costos de exportar (2014)
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5.4 Las comunicaciones

Siguiendo un patrén bien conocido en los paises en desarrollo, Panama tiene bajo desempefio
cuando se trata de lineas de teléfono por cada 100 personas, y alto desempefio en términos
de suscripciones de telefonia mévil por cada 100 personas (1,5 teléfonos moviles por persona),
muy por encima del promedio OCDE y cerca de los lideres latinoamericanos, Uruguay y Argentina.
Como muchos paises en desarrollo, Panama salté al mévil antes de proveer acceso generalizado a
sus lineas telefonicas terrestres.

Grafico 32. Teléfonos fijos y mdviles por 100 personas (2014)
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Sin embargo, Panama se esta rezagando en términos de suscripciones de banda ancha y uso
de Internet, incluso para los estandares latinoamericanos. Para 2015, el pais solo tenia un tercio
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de las que tenfa Uruguay, el lider regional, y la mitad de las que poseian Paraguay, Argentina y Chile.
Mais que todo, se ubica en el promedio de América Latina en términos de usuarios de Internet por
cada 100 personas, menos de la mitad de los niveles OCDE.

Grafico 33. Suscripciones a banda ancha y usuarios de internet por 100 personas (2014)
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Basados en la informacion disponible, concluimos que es improbable que la infraestructura
sea una restriccion limitante en Panama, aunque las insuficiencias de la provision de
Internet son significativas. Esto es un rango sorprendente, inconsistente con su ingreso per capita
y su ambiente relativamente mas favorable a los negocios. Aunque la calidad de la banda ancha en la
Ciudad de Panama tiene mucho espacio de mejora, el bajo nimero de usuarios de Internet en
Panama puede estar mas relacionado con las desigualdades de ingreso que reportamos antes, asi
como las diferencias en la cobertura de la red telematica a lo largo del territorio. De hecho, Panama
tiene uno de los precios fijos de banda ancha mas bajos de la regiéon de América Central y México
(2011)” y ya se ha posicionado como un hub regional de telecomunicaciones al ser el punto de
interconexion de siete cables submarinos internacionales de fibra optica. El reto parece estar en la
priorizacion de las inversiones en infraestructura que hay que hacer para expandir la cobertura y la
calidad de la Internet de banda ancha en el pais. Fuera de eso, Panama se desempefia bien en los
indicadores de infraestructura, liderando América Latina en la mayoria de los indicadores
generales de infraestructura, transporte y logistica, sea por los estandares de los Indicadores de
Desarrollo Mundial o por los del Informe Global de Competitividad (Grafico 34).

%7 Garcia-Zeballos, A., F. Gonzilez, E. Iglesias Rodriguez y M. Porrda (2013). Banda Ancha en Panamd.
Situacion actual, retos y oportunidades para el crecimiento econémico y la inclusion social, IADB.
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Grafico 34. Panama: calidad de la infraestructura (2015-2016)
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6. Los bajos retornos sociales: Capital humano

En esta seccion, analizamos st hay una escasez de capital humano en Panama, y, de ser ése el caso, si
puede ser una restriccion limitante al crecimiento futuro. Concluimos que, aunque los esfuerzos
del gobierno han dado resultados cuantitativos (mas afios de escolaridad y de participacion
en todos los niveles educativos), en términos de calidad queda ain mucho por hacer.
Panama ha cambiado de esclusas en la mitad de una transiciéon a un modelo de crecimiento basado
en un sector de servicios mas moderno, que demanda unas capacidades que en el presente no
pueden suplirse solo por parte de los trabajadores panamefios. Sobre todo, parece haber un
desacuerdo entre las habilidades demandadas por esos servicios mas complejos y las que
proporciona la educacién superior. Esa brecha no ha sido hasta ahora una restriccién mayor al
crecimiento gracias a la inmigraciéon. Ha habido un esfuerzo activo del gobierno de atraer talento
foraneo via las sedes de las multinacionales, encarnado en la Ley de Sedes de Empresas
Multinacionales (SEM). Pero un gran nimero de trabajadores no calificados fuera del rango de la
Ley SEM se ha unido a la economia panamena y han ayudado a subir el nivel del crecimiento a un
nuevo plano. Restringir el flujo de conocimiento que viene con los trabajadores calificados en un
momento en que la economia se apoya mas en el motor del servicio moderno de servicios puede
traer un riesgo al crecimiento econémico sostenido. Las altas primas que se les paga a los
trabajadores foraneos parecen indicar que los inmigrantes traen habilidades que son escasas en
Panama.

6.1 El nivel educativo

Los afios promedio de escolaridad de la fuerza de trabajo panamefia se han incrementado
por casi dos afios entre 2000 y 2010. La fuerza laboral pas6 de estar compuesta por trabajadores
con primaria completa a ser una en la que predomina la educacién secundaria. Adicionalmente, la
proporcion de trabajadores con educacion terciaria (o superior) también subid, a expensas de la de
trabajadores sin educacion.
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Grafico 35. Distribucion de afios de escolaridad (2000-2010)
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La fuerza laboral panamefia exhibe un alto nimero de afios de escolaridad promedio. En
2010 (el aflo mas reciente con data comparable internacionalmente), Panama se desempend bien en
términos de aflos promedio de escolaridad de su poblacién en edad de trabajar (activa o no). Pero
sobre todo, dos afios después su desempefio estuvo por encima del promedio regional en términos

de escolaridad de la fuerza laboral.

Grafico 36. Aiios de escolaridad (poblaciéon 15+, 2010)
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Grafico 37. Distribucion por escolaridad (% del total de la fuerza laboral, 2012)
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6.2 La calidad de la educacion
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La juventud panamefia ha tenido uno de los peores desempefios en el mundo cuando se

trata de pruebas comparables internacionales de competencia. El afio 2009 fue el dltimo en el

que Panama participé en la prueba PISA, que intenta evaluar comparativamente las competencias en

lectura, matematicas y ciencias entre estudiantes de 15 afios de edad (alumnos de secundaria) de todo

el mundo. Panama tuvo uno de los peores desempefios en la prueba (que inclufa a varios paises

1 : 38 ’ , 1. , o
latinoamericanos, pero no a todos™). El pais quedé de ultimo en matematicas y entre los peores en

lectura y ciencias (63 de 66 en ambas), quedando solo por delante de Perti en América Latina. Como

referencia, los paises OCDE promediaron 27, 24 y 24, respectivamente.

Grafico 38. PISA: Resultados de la prueba (2009)

reading mathematics science
country/economy country/economy ———  — country/economy

# rank # rank rank
Shanghai-China 556 1 Shanghai-China 600 1 Shanghai-China 575 1
OECD average 493 27 OECD average 496 24 OECD average 501 24
Chile 449 45 Uruguay 427 48 Chile 447 45
Uruguay 426 48 Chile 421 50 Uruguay 427 49
Mexico 425 45 Mexico 419 51 Mexico 416 51
Colombia 413 53 Argentina 388 56 Brazil 405 54
Brazil 412 54 Brazil 386 58 Colombia 402 55
Argentina 398 59 Colombia 381 59 Argentina 401 58
Panama 371 63 Peru 365 64 Panama 376 63
Peru 370 64 Panama 360 65 Peru 369 65

Fuente: PISA 2009, OCDE

* Los paises participantes fueron Chile, Uruguay, México, Colombia, Brasil, Argentina, Panama y Pert.
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En 2013 América Latina hizo otra prueba, para tercer y sexto grado de educacion primaria, con el fin

de medir su nivel de competencias en matematicas, lectura, escritura y ciencias naturales (TERCE).

De nuevo, Panama quedé debajo del promedio regional en lectura y matematicas en ambos grados.

En escritura, los alumnos panamenos de tercer grado estaban rezagados respecto al promedio

latinoamericano, mientras que los de sexto no difirieron estadisticamente del resto de la region.

Grafico 39. TERCE: Resultados de la prueba (2013)

Third grade

reading mathematics writing
country ——————— country ————————— country —————
3rd grade 3rd grade 3rd grade
Chile 802 Chile 787 Chile 3,23
CostaRica 754 Costa Rica 750 Uruguay 3,18
Uruguay 728 Uruguay 742 Argentina 3,08
Peru 719 Mexico 741 Costa Rica 3,05
Mexico 718 Brasil 727 Peru 2,92
Colombia 714 Argentina 717 Mexico 2,91
Brasil 712 Peru 716 Brasil 2,90
Argentina 703 Ecuador 703 Average 2,86
Average 700 Average 700 Guatemala 2,81
Ecuador 698 Colombia 694 Panama 2,81
Honduras 681 Honduras 680 Ecuador 2,80
Guatemala 678 Guatemala 672 Nicaragua 2,79
Panama 670 Panama 664 Colombia 2,75
Micaragua 654 Micaragua 653 Paraguay 2,73
Paraguay 653 Paraguay 652 Honduras 2,49
Rep. Dom. 614 Rep.Dom. 602 Rep.Dom. 2,42

Sixth grade

country reading country mathematics country writing
6th grade 6th grade 6th grade

Chile 776 Chile 793 Chile 3,55
CostaRica 755 Mexico 768 CostaRica 3,52
Uruguay 736 Uruguay 765 Argentina 3,39
Mexico 735 Costa Rica 730 Guatemala 3,29
Colombia 726 Argentina 722 Mexico 3,26
Brasil 721 Peru 721 Uruguay 3,21
Argentina 707 Brasil 709 Panama 3,19
Peru 703 Colombia 705 Peru 3,19
Average 700 Ecuador 702 Average 3,19
Ecuador 683 Average 700 Nicaragua 3,17
Guatemala 678 Guatemala 672 Brasil 3,15
Panama 671 Honduras 661 Colombia 3,11
Honduras 662 Panama 644 Ecuador 3,08
Nicaragua 662 Nicaragua 643 Paraguay 3,03
Paraguay 652 Paraguay 641 Rep. Dom. 2,89
Rep. Dom. 633 Rep. Dom. 622 Honduras 2,87

Fuente: TERCE (2013)
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Finalmente, Panama tuvo un porcentaje extremadamente bajo de estudiantes de alto desempefio en
matematicas y ciencias, comparada tanto con otros pafses de la regiéon como con el promedio
OCDE. En matematicas, los estudiantes de alto desempefio de Panama fueron el 0,4% del total,
frente al 12,7% de los paises OCDE. Esto significa que Panama debe incrementar 30 veces el
numero de estudiantes de alto desempefio si quiere tener una distribucién similar a la de la OCDE.
Tener un numero significativo de personas con alto desempefio en matematicas y ciencias puede
alentar un camino mas sustentable de crecimiento en el pais, ya que son estos trabajadores del futuro
los que son mas propensos a activar la innovacién y la transformacién productiva. Con toda esta
evidencia, es claro que Panama si tiene un problema de baja calidad de su educacién al nivel basico
(primaria y secundaria).

Grafico 40. PISA: Primeros en desempeiio (2009)
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6.3 Las tasas de desempleo por nivel de escolaridad

Panama tiene una de las tasas de desempleo mas bajas de la region, para todos los niveles
de educacién. En 2012, la tasa de desempleo de la fuerza laboral con educaciéon primaria,
secundaria y terciaria en Panama fue 1,9%, 5,5% y 3,7%, respectivamente, entre las mas bajas de
América Latina. Que el pais tenga la menor tasa de desempleo en la region puede indicar que hay
escasez de mano de obra calificada.
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Grafico 41. Desempleo por nivel de educacion (2012)
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Las tasas de desempleo, excepto aquellas del nivel de educacién superior, han empezado a
subir en los ultimos afios. La tendencia del desempleo durante la década y media previa ha sido
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claramente declinante para todos los niveles educativos. Sin embargo, desde 2013 ha comenzado a

subir lentamente, en particular entre aquellos con educacion secundaria. La desaceleraciéon de la

construcciéon parece haber tenido un impacto negativo en el empleo para este tipo particular de
trabajadores. El hecho de que el desempleo para los trabajadores con educacion superior no se ha
incrementado como los otros puede también ser indicio de que hay una escasez de mano de obra

calificada.

Grafico 42. Panama: Desempleo por nivel de educacion (2001-2015)
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6.4 Los retornos de la educacion

Los retornos promedio de la escolaridad han disminuido durante los ultimos 15 afios. La
primera pieza de evidencia que buscamos fueron los clasicos retornos de Mincer: calculamos los
retornos promedio de cada afio adicional de educacidn, sin que importara el nivel educativo base.”
Encontramos que la tasa de retorno ha disminuido desde alrededor de 10% en 2001 a menos de 8%
en 2015. Esto sugiere que la escasez relativa de mano de obra calificada debe haber disminuido en
ese periodo. Mas probablemente, el descenso en la tasa promedio de retorno de la escolaridad se
debe al hecho de que el sector econémico que ha crecido mas en Panama (la construccién) contratd
mas que todo trabajadores con educacion primaria (aproximadamente 60% del total de la fuerza de
trabajo en la construccion).

Sin embargo, la tasa de retorno de la educacidén terciaria ha seguido siendo alta. También
calculamos la tasa de retorno por nivel de educaciéon.” Encontramos que hay un retorno moderado
de completar la primaria (entre 3% y 4%), y uno mas bajo de completar la secundaria. Aun mas
importante, el retorno de la escolaridad secundaria ha disminuido considerablemente durante los
ultimos 15 afios, cayendo de 3% en 2001 a 1% en 2015 (volviéndose incluso negativo en 2011 y
2012). Esto puede ser consecuencia de un incremento en el nimero de trabajadores con educacion
secundaria respecto al nimero de quienes solo tienen primaria (un efecto de oferta), acoplado a un
incremento en los salarios relativos de la gente con solo educacién primaria a causa del boom de la
construcciéon (un efecto de demanda). Ambos efectos borraron temporalmente las ganancias de
haber invertido tiempo en completar la secundaria; a menos que la persona continuara hacia la
educacién superior. De hecho, aunque el nimero de trabajadores con educaciéon terciaria también
subi6 en ese periodo, el retorno de la educacién superior se incremento ligeramente en Panama, de
menos de 4% a 5% en 2015, con un breve periodo entre 2011 y 2012 de tasas tan altas como 6%.

% Corrimos la siguiente regresion: In (wi) =f0+B1schooli+B2expi+f3expi2+j€lndustryfjlij+ui, donde exp son
los afios de experiencia, exp? su cuadrado, school son los afios de escolaridad, I; es un dummy que indica la
industria del trabajador. El retorno de la escolaridad es capturado por el parametro (1.

40 Corrimos la siguiente regresion: In (wi)
=B0+BpDpi+pvDvi+fsDsi+BtnDtni+PtuDtui+B2expi+p3expi2+j€lndustryBjlij+pui, donde D es un dummy si la
persona terminé un nivel educativo dado (p = primaria, v = vocacional, s = secundaria, tn = terciaria no
universitaria, tu = terciaria universitaria). El retorno de la escolaridad por nivel de educacidon es calculado en
relacion con el nivel inferior inmediato. Por ejemplo, la tasa de retorno de la educacién primaria compara la
ganancia de los que completaron la primaria con la de quienes no lo hicieron, tomando en cuenta la ganancia
perdida mientras se estudia (rp=Bp/6). La tasa de retorno de la educacién secundaria hace lo mismo, pero
contra aquellos con primaria (rs=(Bs-Bp)/6), y asi sucesivamente. Ver: Montenegro, C.y H. A. Patrinos (2014),
“Comparable Estimates of Returns to Schooling Around the World”, Policy Research Working Paper 7020,
Banco Mundial.
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Grafico 43. Panama: Retornos de la educacion (2001-2015)
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El motor principal de crecimiento durante la década previa (por inversion publica y privada
en la construccion no residencial) no se encontré con cuellos de botella en la fuerza laboral
porque demandaba sobre todo trabajadores no calificados. Esto es consistente con el descenso
de los retornos promedios de la educacion. Sin embargo, como sefialamos arriba, es improbable que
la demanda de construccién no residencial siga creciendo al mismo ritmo. Otros motores que
demandan trabajadores mas calificados, como la logistica, el transporte y los servicios de
comunicaciones, eventualmente la desplazaran. Una transicién como esa puede crear una dinamica
dificil en el mercado laboral en Panama, a medida que baje la demanda por los trabajadores mas
abundantes, los menos calificados, y suba la demanda por trabajadores mejor formados, que son
relativamente mas escasos.

6.5 La ocupacion industrial por nivel educativo

Panama ha concentrado sus esfuerzos de politica en convertirse en un Aub internacional de
logistica, a dar la misma relevancia del Canal a su centro financiero internacional y a los servicios de
logistica y transporte provistos por sus puertos y aeropuertos. Podemos evaluar la evolucion de esta
politica tanto desde el punto de vista de la produccién como desde el del empleo. Como reportamos
arriba, de 1996 a 2014 las participaciones relativas de los sectores econémicos no cambiaron,
excepto por la expansion mayor en la construccion. Este sector ha podido acelerar el crecimiento
economico, dando empleo a trabajadores no calificados, incrementando por tanto rapidamente el
PIB per capita y reduciendo la pobreza y la desigualdad del ingreso. De hecho, en el dltimo censo,
este sector empled a 15% de los trabajadores con escolaridad primaria completa, superado en eso
solo por la agricultura y el comercio al detal. Sin embargo, queda la pregunta de qué ocurrira una vez
pase el boom de la construccion.

46



Hay un mercado dual de empleo para los trabajadores con educacién primaria en Panama.
Los trabajadores panamefios con educacién primaria trabajan en dos tipos de industrias. Por una
parte, hay un gran grupo empleado en industrias con retornos de la escolaridad relativamente bajos
(entre 3,3% y 3,4%), como la agricultura (18,6% de la fuerza panamefia de trabajo con educacién
primaria), construccion (15,3%) y servicio doméstico (8,3%). Por otra, hay un grupo mas pequefio
empleado en industrias con retornos relativamente altos (entre 4,3% y 4,6%), como comercio al
detal (14,7%), manufactura (8,0%), transporte y almacenamiento (6,8%), hoteles y restaurantes
(5,9%). En general, parece haber un mercado dual de empleo para trabajadores con educacion
primaria en Panama. No obstante, en el caso de los trabajadores nacidos en el extranjero con
educaciéon primaria, la mayorfa trabaja en industrias de altos retornos, como comercio al detal
(35,7%), y hoteles y restaurantes (10,1%), mientras que un grupo menor trabaja en sectores de
retornos mas bajos, sobre todo servicios domésticos (15,3%) y construccion (9,3%).

Grafico 44. Fuerza laboral con educacion primaria por industria (2010)
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Los trabajadores con educacion secundaria estan mas concentrados en comercio al detal y
actividades de bajos retornos. A diferencia de los trabajadores con educacion primaria, la tasa de
retorno del trabajo en comercio detallista para alguien que pasé por los seis afios de educacion
secundaria es relativamente menos atractiva que en otras industrias (retorno de 5,8% vs. promedio
industrial de 6,7%), pero la mayoria de los trabajadores panamefios con educacion secundaria trabaja
alli (18,8% de la fuerza laboral con secundaria). Lo mismo pasa con la manufactura (retorno de
5,6%), la construccion (4,8%) y la administracion puablica (4,3%), cada una de las cuales absorbe una
importante parte de la fuerza laboral con este nivel educativo (7,6%, 9,6% y 9,0%, respectivamente).
Por el contrario, agricultura; finanzas, seguros y bienes raices; y transporte y almacenamiento, todos
tienen mayores tasas de retorno (entre 9,1% y 10,2%), pero solo la ultima emplea a una parte
considerable de la fuerza laboral (8,9%). En este nivel de educacion, la distribucién de industrias

entre trabajadores extranjeros es de alguna manera similar a la de los nativos.

47



Grafico 45. Fuerza laboral con educacion secundaria por industria (2010)
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con retornos mas altos.

Grafico 46. Fuerza laboral con educacién terciaria por industria (2010)
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La mayoria de los trabajadores nacidos en Panama con grado universitario trabajan en
educacion, y pocos de ellos en las industrias con los retornos mas altos. Entre los nacidos en
Panama, casi un tercio de los trabajadores mas educados estan activos en dos ambitos: la educacion y
la administraciéon publica. El resto esta distribuido entre industrias con retornos relativamente mas
altos, como transporte y almacenamiento, salud y trabajo social, profesionales, finanzas, seguros y
bienes raices, y comercio al detal. La relacién entre el ranking de retornos y la distribuciéon de
trabajadores educados puede significar que hay una escasez relativa de trabajadores en las industrias
mas rentables, pese al nivel generalmente alto de trabajadores con educacion superior. De modo
interesante, en este nivel educativo los trabajadores extranjeros estan distribuidos de manera mas
pareja que los nativos a lo largo de las industrias, y tienen una participacién mayor en las industrias
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Los trabajadores foraneos educados son sobre todo gerentes y profesionales, y dentro del
segundo grupo se especializan en profesiones distintas a las de los nativos. Mientras que la
mayoria de los trabajadores nativos con educaciéon universitaria son profesionales (44,2%), la
mayoria de los trabajadores foraneos educados son gerentes (30,3%) o profesionales (31,1%). De
hecho, en muchas industrias las posiciones gerenciales de alto nivel son ocupadas sobre todo por
extranjeros, como en la fabricacion de muebles o de cemento. Esto sugiere que los extranjeros
educados estan supliendo una falta de gente con habilidades gerenciales, o estan siendo traidos por
companias que se mudan a Panama. Mas alla de esto, dentro de la amplia categoria de “profesional”,
los extranjeros estan extendidos mas parejamente entre diferentes categorias especificas que los
nativos, quienes son sobre todo docentes de primaria o secundaria (17,3% vy 10,4%,
respectivamente), seguidos por contadores (7,0%) y abogados (6,9%). Por el contrario, los
profesionales extranjeros son sobre todo ingenieros civiles (5,8%), abogados (5,5%), médicos
generales (4,9%) y arquitectos (4,1%)."

Grafico 47. Fuerza laboral con educacién terciaria por ocupacion (2010)
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Por el lado de la oferta educativa, la mayoria de los estudiantes panamefios parecen
responder parcialmente a los retornos mas altos en algunas industrias poco demandadas. En
2004, las seis carreras universitarias con mas estudiantes eran Administraciéon de empresas (29%),
Educacién (15%), Humanidades (7,3%)," Derecho (6,5%), Ingenierfa (6,4%) y Salud (6,0%)*. En

* Todas estas categorias especificas de empleo estan restringidas por ley a los profesionales extranjeros (ver
nota al pie nimero 50). Esa contradiccion aparente puede ser explicada por el hecho de que la mayoria de
estos profesionales pertenecen a la “lista de paises amigos” o llegaron al pais por la Ley SEM, y/u operan
desde las diferentes Zonas Econdémicas Especiales. Otra posibilidad, ampliamente mencionada en las
entrevistas practicadas por el equipo del Harvard CID, es que algunos extranjeros estdn empleados para
ejercer sus capacidades, pero no pueden firmar documentos ni llevar procedimientos formales, tareas que
caen en una fuerza laboral panamefia contratada explicitamente para esos propoésitos.

* Humanidades incluye las siguientes carreras: Religion y Teologia; Lenguaje, Literatura y Lingiistica;
Historia y Arqueologia; Filosofia y Etica.
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2013, las cuatro primeras perdieron su lugar ante las dos dltimas: Ingenierfa (18,7%) y Salud (9,9%),
dos carreras asociadas a industrias de altos retornos. No obstante, hay mas carreras, como
agricultura, manejo forestal y pesquero, y manufactura y procesos (que incluye minerfa), que estan
también asociadas a industrias que pagan bien, pero no estin siendo mas solicitadas por los
estudiantes. Mientras esta distribuciéon cambia, spueden los extranjeros llenar las vacantes?

Grafico 48. Estudiantes universitarios por grupo de carreras (2004 y 2013)
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Los extranjeros altamente educados no solo estan trabajando en industrias y ocupaciones
diferentes a las que estan ocupando a los panamefios, sino también estin ganando mas
cuando trabajan en las mismas industrias y ocupaciones. Hicimos una regresiéon de ingreso
sobre escolaridad y experiencia entre #odos los trabajadores, controlando no solo por industria y
ocupacion, sino también por el origen del trabajador (si es nativo o no).* Hemos encontrado que los
trabajadores fordneos estan asociados a una prima de 47% en sus salarios.” Entre las ocupaciones
productivas, los extranjeros tienen una prima mayor en “trabajadores calificados en agricultura,
manejo forestal y pesquero” (73%), “ocupaciones gerenciales” (70%), “profesionales, cientificos e
intelectuales” (55%), y “trabajadores en ventas y servicios” (54%). En cuanto a las industrias,
encontramos primas mayores en “transporte y almacenamiento” (72%), “agricultura, manejo forestal
y pesquero” (70%), “minerfa y canteras” (55%), servicio doméstico (55%), comercio al mayor (54%)

y manufactura (50%).

* Salud incluye Medicina y Odontologia.

44 . . .
También controlamos por género y etnia.

45 . . .z . . .
Este resultado se sostiene incluso cuando se compara solo gente con educacién universitaria (los

extranjeros ganan 31% mas).
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Grafico 49. Prima salarial a foraneos por industria y ocupacion (2010)
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Cuando los trabajadores extranjeros estan mejor capacitados (un argumento de calidad de
educacion) o traen consigo nuevo know-how, los nativos se benefician. Este hallazgo puede
estar asociado a dos fenémenos distintos. Por un lado, los trabajadores extranjeros pueden haber
recibido una educacion de mayor calidad en su pais de origen, lo cual viene a complementar la baja
calidad reportada mas arriba en la educaciéon panamefia. Por el otro, pueden estar trayendo a la
economia panamefia nuevo know-how productivo (incluso dentro de las industrias) que de otro modo
no estarfa ahi (pues para que se desarrolle internamente hace falta mucho mas tiempo). Aunque no
hemos podido avanzar con estas hipdtesis que compiten entre si, si pudimos encontrar
externalidades positivas (en los trabajadores nativos) de la presencia extranjera. Una mayor presencia
extranjera esta asociada a mayores ingresos entre los nativos, luego de controlar por escolaridad,
industria y ocupacion.* Dentro de las industrias, el efecto fue mas alto en construccién, transporte y

almacenamiento; entre las ocupaciones, fue mayor en agricultura y operadores de maquinaria.

Hay varias conclusiones en esta seccion. Primero, en los niveles de educacion primaria y secundaria,
la mayoria de los panamefios trabajan en industrias no transables (construccion y comercio al detal).
Segundo, entre aquellos con primaria, la mayorfa trabaja en agricultura de baja productividad. Sin
embargo, entre aquellos con mayores niveles de educacion, la agricultura se convierte en la industria
con los retornos mas altos. Esto estd probablemente reflejando el contraste entre un gran sector
agricola tradicional, con baja productividad, y uno mucho mas pequefio y moderno que coexiste con
¢l, que esta orientado a la exportaciéon. Tercero, los retornos de la escolaridad han disminuido,
principalmente por los efectos que tiene el boom de construccién sobre la demanda de mano de
obra no calificada en detrimento de la de capacitaciéon intermedia. Cuarto, entre los panamefos
mejor educados, una mayoria trabaja en industrias con retornos mas bajos, un patréon que ya esta
cambiando lentamente (de acuerdo con la mas reciente distribuciéon de estudiantes universitarios

46 . . .z . . P .z

Pudimos correr una estimacion IV al instrumentar el cambio en los puntos porcentuales en la participacion
de los inmigrantes entre 2000 y 2010, con un dummy que identifica esas industrias-provincias donde se
instalaron las compafiias extranjeras gracias a la Ley 41.
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entre los grupos de carreras) y que se compensa parcialmente por la presencia de inmigrantes
altamente educados. Los inmigrantes han subido el listén de crecimiento, llenando los vacios en
mano de obra calificada y trayendo nuevas capacidades productivas a Panama. Finalmente, la
presencia de inmigrantes no solo es positiva para la economia como un todo, sino que ademas
implica derrames que benefician a los trabajadores nativos en las mismas industrias y areas.

A medida que decae el boom de la construcciéon y Panama pasa a apoyarse mds en su sector
moderno de servicios como motor de su crecimiento, podemos esperar algunos cambios
significativos en la dinamica del mercado laboral. Por un lado, la demanda de trabajadores no
calificados que es caracteristica de la construcciéon puede retroceder, mientras que la demanda de
trabajadores calificados proveniente del sector moderno de servicios puede toparse rapidamente con
una limitacién. Esta tendencia ya esta ocurriendo, como era comun escuchar en las entrevistas que
hicimos en el sector servicios acerca de las dificultades para hallar mano de obra capacitada. Esta
pieza de evidencia anecdotica tiene un precedente mas formal en una encuesta publicada en 2010, la
cual reportd que 19% de las firmas panamefias consideraban “la fuerza de trabajo inadecuada” como
una restricciéon mayor. En ese entonces, eso era considerado la tercera mayor limitacion, solo detras
de “la corrupciéon” (20%; mas sobre esto en la Seccién 7.2) y “el sistema judicial” (22%)."” Cinco
afios mas tarde, otra encuesta situé a “la calidad de la educaciéon” como el segundo factor mas
problematico para hacer negocios, solo superado por “la burocracia gubernamental ineficiente” y
encima de “la corrupcion”.* Nuestro anilisis econométrico solo confirmé que los trabajadores
calificados son en verdad escasos, como evidencian las grandes primas salariales que ellos reciben en
comparacion con los panamefios que trabajan en la misma industria y distrito.

Estos resultados son mas preocupantes a la luz de las prohibiciones que Panama mantiene

vigentes en torno al reclutamiento de trabajadores extranjeros. Hay muchas profesiones

s> 49
5

reservadas “solo para panamefios”,” a veces al margen de consideraciones sobre su escasez relativa
de profesionales. Por ejemplo, los extranjeros con grados en ciencias agricolas no pueden trabajar
legalmente en Panama desde 1961, incluso cuando hemos visto evidencia de que este es un sector
con altos retornos que no parece estar atrayendo suficientes profesionales nativos. Asi mismo, los
ciudadanos de una lista de 50 paifses (asiaticos y africanos mayormente) son considerados una
preocupacion para la seguridad nacional y requieren ‘“visas autorizadas”’, al margen de sus
habilidades o su experiencia. Volveremos a esta regulaciéon especifica que impide que Panama se

beneficie mas del &now-how de trabajadores extranjeros.

* No obstante, también es cierto que Panama tiene porcentajes mas bajos que el promedio de América Latina
y el Caribe, e incluso que Costa Rica, Chile y Uruguay. Fuente: Encuesta Empresarial (2010), Banco Mundial.

“8 Fuente: Informe Global de Competitividad 2015-2016, Foro Econémico Mundial.

* Esas profesiones restringidas, con el afio de la ley o decretos correspondientes entre paréntesis, son:
educadores en las especialidades siguientes: Historia, Geografia y Civismo (1946), enfermeros (1954),
barberos y cosmetélogos (1956), odontélogos (1956), arquitectos (1959), cientificos agricolas (1961),
farmacéuticos (1963), ingenieros civiles (1965), ingenieros quimicos (1965), quiropracticos (1967),
nutricionistas (1969), médicos (1970), psicélogos (1975), asistentes médicos (1975), contadores (1978),
periodistas (1978), técnicos de laboratorio (1978), relacionistas publicos (1980), terapistas del lenguaje
(1980), radiélogos médicos (1980), economistas (1981), trabajadores sociales (1981), veterinarios (1983),
fisioterapistas (1984), abogados (1984), asistentes dentales (1994), sociélogos (1996) y quimicos (2001).
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7. La baja apropiabilidad: Fallas de gobierno
7.1 Los riesgos macroecondmicos

En general, el manejo macro de la economia panamefia ha sido el apropiado. Como ya
hemos visto, la tasa de desempleo disminuyé considerablemente durante los ultimos 25 afios,
mientras la de inflacién se mantiene en niveles relativamente bajos. Aunque es cierto que la inflacion
aumento6 durante los afos de crecimiento alto (mas de 4% en 2007 y mas de 8% el afio siguiente),
desde 2011 ha convergido de nuevo a sus niveles anteriores (cerca de 0%). Por esta razon, es
improbable que un impuesto inflacionario pueda ser una restriccion limitante al crecimiento en el
corto o mediano plazo.

El periodo de alto crecimiento ha coincidido con el incremento del déficit fiscal. Entre 2004
y 2007, la balanza primaria del Gobierno Central™ mejoré desde un déficit de 1,16% a un superavit
de 4,34%. Sin embargo, hay una clara tendencia de deterioro en el balance fiscal desde 2007, cuando
se empieza a caer de un superavit de 4,0% del PIB a un déficit de 2,83% del PIB. Entre las distintas
categorias de gasto, “Gastos Directos” sobresale como la que ha tenido un incremento mas rapido,
yendo de US$ 677 millones en 2002 (17,9% del total de gastos) a US$ 3.360 millones en 2014
(34,2%). Aunque el déficit fiscal esta todavia a un nivel manejable, esta tendencia refleja el hecho de
que el periodo del alto crecimiento estuvo asociado a una fuerte inversion publica, protagonizada
por unos proyectos que no son permanentes. Esto incrementara el stock de capital fijo de la
economia y abrira nuevas oportunidades para otros sectores, pero es improbable que impulse al
crecimiento a la misma velocidad en el futuro cercano.

Grafico 50. Balance primario del gobierno central (1990-2014)
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50 @i s . . . .
Sin incluir gastos financieros como el servicio de deuda.
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El servicio de deuda ha permanecido constante, mientras el stock de la Deuda Publica ha
disminuido respecto al tamafio de la economia. Pese a los déficits primarios en ascenso, el
servicio de deuda se mantuvo aproximadamente constante en doélares (US$ 1.392 millones en 2007,
US$ 1.365 millones en 2014), e incluso se redujo como participacion en el total de gastos (de 31,8%
a 13,9%) y como participacion en el PIB total (de 6,6% a 2,8%). Si bien el stock de deuda publica
subi6 durante estos siete afilos de US$ 10,5 millardos a US$ 18,2 millardos, como participacion en el
PIB se encogid, de 50,0% a 37,1%.

Grafico 51. Deuda publica: servicio y stock (2000-2014)
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Panama también cuenta con una madurez promedio para su deuda publica interna que es
una de las mayores de América Latina, y ha sido calificada consistentemente con el grado
de inversion. Como ya hemos mencionado, Panama casi duplicé su stock de deuda publica (fuera
del cual 79% es deuda externa) mientras mantuvo buenas calificaciones crediticias (grado de
inversién™) y bajos spreads sobre sus bonos soberanos.” Esto es sintomatico de que los mercados
financieros no estan preocupados sobre la sostenibilidad de la deuda de este pais. Tomando en
cuenta toda la evidencia disponible, concluimos que es improbable que el manejo macroeconémico

sea una restriccioén limitante para el crecimiento.

>! Para mediados de 2016, Standard and Poor’s calificaba los bonos de Panama como BBB (estables), Moody’s
como Baa2 (estables) y Fitch como BBB (estable). Todos ellos son de calidad media en calificacion crediticia,
aunque estan en el area conocida como de “grado de inversidon”. Panama qued6 como cuarta en la region,
después de Chile, Perti y México, y antes de Uruguay, Colombia y Costa Rica.

2 E] spread de la tasa de interés de los bonos soberanos de Panama ha estado entre 130 y 230 puntos base
sobre los Bonos del Tesoro de EE.UU. entre 2007 y 2014 (excepto durante una breve excepcion en la crisis de
2008). En este ultimo afio, el riesgo pais de Panama fue el quinto en la region, luego de Chile, Pert, Colombia y
México.
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Grafico 52. América Latina: Perfil de Madurez de la deuda publica (2015)

Avg. remaining maturity for public debt

o
=
m_
0 ©
@
o}
-
v_
N_
o 4
T 5 QL 3L O Q@@ 3O >0000S 0 >
NS 805wl S 25 ET8CNSCTET
S ® @ O E 3 E 5 D‘WU'JEG-‘E:...IWU-,
o S o [ © oo T @
o 2 =] Q @ £ 5 m 3 3 &
5 = 0 = = & @ = o A S ©
wa Sﬂfg 2 8 258 e 8
c O o Z «
@
AS]
£
£
=}
[m]
Fuente: IADB.

7.2 Los riesgos microecondmicos

Los riesgos microeconémicos incluyen cosas como las trabas legales y administrativas excesivas, las
altas tasas impositivas, la administracion tributaria, las regulaciones, la corrupcion y los derechos de
propiedad, y el crimen. En todos estos, Panama se desempefia mejor que en el promedio
latinoamericano y en algunos indicadores incluso mejor que los paises de alto ingreso de la OCDE.

Solo parece haber una excepcion: la corrupcion (ver la seccion 7.7).
7.3 Las tasas impositivas y la administracion tributaria

Panama tiene una baja participacion del ingreso tributario en el PIB, sobre todo por su bajo
ingreso por IVA. La participacién en el PIB panameno de los ingresos tributarios ya era baja en
2002 (11,2%), pero sigui6é disminuyendo hasta 2007 (8,0%). Se recuperd en 2010 (11,7%) y empez6
a declinar de nuevo. Para 2014, los ingresos tributarios fueron solo 10,7% del PIB, entre las tasas
mas bajas de la region. Estos ingresos totales son sobre todo causados por los bajos ingresos
tributarios por IVA, ya que el pafs se sitia mucho mas arriba en cuanto a contribuciones a la

seguridad social e impuestos directos.
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Grafico 53. Ingreso tributario (2013)
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Los impuestos indirectos en Panama son de lejos los menores de la region. El Impuesto al
Valor Agregado (IVA) se mantuvo en 5% desde su implementacion en 1977 hasta 2010, cuando fue
incrementado a 7%, lo cual es todavia menos de la mitad del promedio del IVA en América Latina
(15%). Los impuestos al ingreso (tanto para personas naturales como juridicas) son ligeramente
menores que el promedio regional. En ambos casos la tasa maxima en 2015 fue 25% (menos del
30% del ano 2000), mientras que los promedios regionales son 27,9% para personas juridicas y
26,6% para personas naturales. Encima de esto, hay muchas exenciones de impuestos en Panama.
Por ejemplo, desde 2004 hay un régimen especial para sedes de companias multinacionales (la Ley
41, o SEM), que concede beneficios tributarios no solo a las empresas™ sino también a su personal

s 154
gerencial.’
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Las corporaciones multinacionales estan exentas del pago de impuestos por ingresos y dividendos, asi

como de impuestos complementarios por servicios que proveen a partes que no generan ingresos sujetos a

impuestos en Panama.

54 . . N . . .

El personal foraneo gerencial de las multinacionales esta exento del pago de impuestos al ingreso y de las
contribuciones a la seguridad social y la educacién siempre y cuando sus salarios sean pagados desde el
exterior. Ademas, también tiene permitido importar bienes domésticos sin pagar aranceles durante su arribo
al pais.
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Grafico 54. Tasas tributarias (2015)
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Casi ninguna firma considera a los impuestos como una restriccion limitante en Panama.
En 2010, solo 2,2% de las empresas panamefias consideraba a “las tasas impositivas” como una
restriccion mayor. Esta cifra es por muchos o6rdenes de magnitud mas baja que el promedio
latinoamericano (32,9%) e incluso que el de los paises de altos ingresos de la OCDE (23,6%). Solo
4,6% de las empresas consider6 “la administracion tributaria” una restriccibn mayor, comparado con
el 21% en América Latina y el 11,5% en los paises de altos ingresos de la OCDE. La mayoria de las
companias multinacionales que abrieron sedes en Panama fueron precisamente atraidas por los
beneficios tributarios ofrecidos. Este rasgo, junto con el ambiente favorables para los negocios, la
seguridad publica y la estabilidad politica fueron citados en las entrevistas que hicimos como los que

mas impulsaron la decisiéon de mudarse a Panama.

7.4 El mercado laboral

En un ejercicio previo de Diagnéstico de Crecimiento, Cardenas y Salazar (2007)
argumentaron que la regulacion laboral era un fuerte obstaculo para los negocios en
Panama. Ellos plantearon que el cédigo laboral era complejo y rigido. La ratio de dias pagados y
dias trabajados era alta (1,66 en Panama contra 1,26 en México y 1,34 en Costa Rica); era dificil
reclutar y despedir trabajadores; habia muchas restricciones para contratar trabajadores extranjeros;
era limitada la flexibilidad de salarios; y el salario minimo era demasiado alto, lo que llevaba a

grandes niveles de desempleo joven e informalidad.

Usando informacion de la base de datos Doing Business, encontramos un desempefio
mixto por parte de la regulacién panameia, respecto a otros paises de la region. Por un lado,
parece que en términos de costos directos Panama no esta ni mejor ni peor que el resto de América
Latina. Por ejemplo, aunque el salario minimo en Panama es el quinto entre 17 paises (US$
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477,55%), es el sexto mas bajo en valor agregado por trabajador (0,34%). Adema4s, en Panam4 no hay
periodo de notificacién para despidos por redundancia, al contrario que en varios paises
latinoamericanos, y el pago de liquidacién al empleado despedido equivale a solo 18,1 semanas de
salario (el sexto mas bajo). Esto tiene que verse dentro de un contexto en el que dos paises no
admiten el despido por redundancia (Bolivia y Venezuela), el lider exige un pago de liquidacién de
31,8 semanas de salario (Ecuador) y el mas bajo en la lista tiene 8,9 semanas de salario (Brasil). Por
otro lado, sf es cierto que Panama tiene un desempefio inferior en otros aspectos. Hay restricciones
sobre feriados semanales y trabajo en tiempo extra, que muchos pafses de la regiéon no tienen, y el
promedio de vacaciones pagadas anuales es 22 dias laborables, mayor que en muchos vecinos
latinoamericanos, particularmente Chile (15), Colombia (15), Republica Dominicana (14) y Costa
Rica (12).

Grafico 55. Salario minimo y pagos por despido (2015-2016)
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Source: Doing Business (World Bank), own calculations

No encontramos evidencia que apoye la afirmacion de que el salario minimo o el desempleo
joven son demasiado altos. De hecho, data reciente muestra que el desempleo joven en Panama
en efecto disminuy6, entre 2002 (28%) y 2013 (10%). Si bien subié en 2014 a 11%, seguia estando
debajo del promedio de los paises de ingresos altos de la OCDE (17%) y cerca del de la region, con
una tasa equivalente a solo un tercio de la de Republica Dominicana (31,4%), pero al doble de la de
Bolivia (5%).

> El estudio usa como trabajador referencial un empleado de caja de 19 afios con un afio de experiencia
laboral.
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Grafico 56. Desempleo juvenil (1990-2014)
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La evidencia que analizamos no indica que los costos laborales hayan sido limitantes en la
década pasada. Analizamos indicadores de posibles brechas de desempefio, pero no de cuan
limitantes estas brechas podfan ser. Usando data de los Enterprise Surveys para 14 paises
latinoamericanos,” Kaplan (2008) estimé las ganancias netas permanentes de empleo que pudo
haber en la “ausencia de regulaciones laborales rigidas” en el afio fiscal 2005. El promedio para el
grupo de paises fue 2,0%, con un minimo de 0% (Nicaragua) y un maximo de 5,3% (Colombia). El
numero de Panama, un simple 0,4%, sugiere que las rigideces laborales no fueron una restriccion
limitante ese afio.

Finalmente, hay reportes subjetivos que muestran que las regulaciones laborales no son
consideradas un problema mayor por las empresas en Panama. En 2010, solo 4,9% de las
empresas panamefas consideraron a las “labor regulations” como una restriccion mayor. En
contraste, el porcentaje para América Latina fue 15,9%, y para los pafses OCDE, 11,3%. Aunque en
otros paises relativamente exitosos de la region las limitaciones laborales fueron vistas como un
asunto mas serio (Chile, 28,5%; Costa Rica, 19,9%; Uruguay, 25,5%), el porcentaje en Panama se
quedd en un solo digito entre todos los sectores y los tamafios de empresa.

7.5 Las trabas burocraticas

Las trabas administrativas -o red tape, como también se llama a la regulacién excesiva o a la
rigidez en la obediencia de normas burocraticas redundantes- no parecen ser un mayor
problema en Panama. Solo 5,2% de las empresas en Panama consideraron “los permisos y las
licencias de negocio” una restriccién mayor, un porcentaje cercano al 4,9% reportado en los paises

% Los 14 paises fueron Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert y Uruguay.

59



de ingresos altos de la OCDE, y menor al promedio latinoamericano de 17,1%. De hecho, solo
2,7% mencionaron “las regulaciones aduaneras y comerciales” como una restriccion mayor, un
numero menor que los promedios de América Latina y los pafses ricos (18,6% vy 4,5%,
respectivamente). En linea con esto, las empresas panamefias necesitan en promedio 25 dias para
obtener un permiso relacionado con la construccion, vis-a-vis 83,8 dias en la regiéon y 137 en los
paises de ingresos altos de la OCDE.

No obstante, esto no quiere decir que no haya espacio para la mejora. Las empresas
calcularon que su personal gerencial senior pasé un tercio de su tiempo lidiando con los
requerimientos de las regulaciones gubernamentales, el doble que el promedio latinoamericano
(14%) v el triple del de la OCDE (9,7%). Ademas, las firmas panamefias necesitaron 66 dias en
promedio para obtener una licencia, mientras que el promedio regional fue 45,6 dias y el de la
OCDE 49,9 dias.

Durante el curso de las entrevistas que hicimos en la Ciudad de Panama, notamos que las quejas
sobre las trabas que venfan de negocios que importaban para vender en Panama eran
significativamente mas altas que las provenientes de firmas de exportacién-importacion. De paso,
entre los rasgos mas valorados de la Zona Econémica Especial de Panama-Pacifico, el edificio “todo
en uno” estaba siempre de primero. Claramente, hay espacio para mejorar, pero no hay evidencia
suficiente para sefalar a la 7ed fape como una restriccion limitante para el crecimiento.

7.6 El crimen

El crimen no parece ser un problema mayor en Panama, todavia. En 2010, el crimen era visto
como la cuarta mayor limitacién por las empresas panamefias. Sin embargo, solo 8,2% de las
companias lo reportaron, incluso menos que en los paises ricos (9,9%) y considerablemente por
debajo del nimero para América Latina (34,5%). Es consistente con eso que el porcentaje de
empresas que pagan por seguridad en Panama fuera 36,3%, casi la mitad del promedio
latinoamericano (61,4%) y la mitad del de la OCDE (64,6%). Cinco afnos después, “el crimen y el
hurto” era considerado solo el octavo entre los 16 factores mas problematicos para los ejecutivos.
Ademas, en 2016 la Oficina de Seguridad Diplomatica de EE.UU. reporté que las estadisticas
oficiales sobre homicidios, robo a mano armado y hurto estin declinando constantemente.”” Vistas
en conjunto, todas las piezas de informacién a las que tuvimos acceso indican que no hay razones
para pensar que el crimen y el robo sean o estén por convertirse en un cuello de botella para el

crecimiento economico.

>’ United States Department of State, OSAC Bureau of Diplomatic Security, Panama 2016.
https://www.osac.gov/Pages/ContentReportDetails.aspx?cid=19534
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7.7 La corrupcion

En 2010, la corrupcion fue claramente el problema seleccionado por la mayoria de las
empresas como una limitaciéon, en particular el sistema judicial. Ese afio, 22,1% y 20,4% de las
empresas en Panama consideraron al “sistema judicial” y “la corrupcion” como limitantes mayores,
respectivamente. Aunque estos pueden no parecer grandes porcentajes, destacan cuando se
comparan con otros problemas potenciales que afectan a las empresas en el pafs, que estan todos en
un digito. En relacién con otros paises, mientras el porcentaje de los que invocan “la corrupciéon” es
todavia mas bajo que el promedio regional (43,9%), es dos veces la proporcion en la OCDE (10,8%)
y Chile (12,5%). La situacién es peor cuando se trata del sistema judicial. Aunque Panama se sitda
aun sobre el promedio regional (28,4%), el suyo es tres veces mayor que el de la OCDE (7,1%) mas
del doble del de los lideres regionales Chile (12,5%) y Uruguay (12,0%).

Tomando estas respuestas como sinceras, la corrupciéon en Panama tiende a manifestarse
mas claramente cuando las empresas necesitan “que las cosas se hagan”. Ni la incidencia del
soborno ni su profundidad fueron altos para los estandares regionales. Respecto al soborno, 7,1% de
las companias en Panama experimentaron al menos un requerimiento de pago de soborno,
comparado con el 10,4% en América Latina y el 1,7% en los pafses OCDE. Al mismo tiempo, en
6,7% de las transacciones publicas fue requerido un regalo o un pago informal, comparado con el
7,1% en América Latina y el 1,2% en la OCDE. El problema parece yacer en la expectativa de hacer
regalos a los funcionarios para obtener una licencia (para operar o para importar) 0 una conexion a
un servicio publico (electricidad o agua) que se requiere para funcionar. Incluso mas alta es la
proporcion de empresas que consideraron que sus pares en la industria estan haciendo pagos
informales o dando regalos a funcionarios “para que las cosas se hagan” en lo que concierne a

aduanas, impuesto, licencias, regulaciones, servicios, etc. (30,5% versus 11,3% en América Latina, y
8,4% en la OCDE).

Es dificil aprehender el costo econémico de la corrupciéon en Panama, y mucho mas
determinar si en la actualidad puede ser considerada una de las principales restricciones
que limitan al crecimiento. Hemos visto que era mas probable que la corrupcion y el sistema
judicial fueran reportados por las empresas en Panama como restricciones mayores. Sin embargo, no
podemos saber si las altas tasas de crecimiento de esos afios fueron obtenidas pese a la corrupcion, o
si el boom de construcciéon y la bonanza que trajo incrementaron de hecho el potencial para
intercambios corruptos. Sobre todo hay que entender que la data que usamos es de hace seis afos,
un detalle importante para tener en cuenta frente a un nuevo gobierno que ha hecho de la lucha
contra la corrupcién una de sus banderas politicas.
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8. La baja apropiabilidad: Fallas de mercado

Para que una economia pequefia como la de Panama pueda crecer sosteniblemente, la
habilidad de vender bienes y servicios en el extranjero es imprescindible. Los paises pequefios
no pueden producir todos los bienes y servicios que su poblaciéon demanda, por lo que deben
importar algunos de ellos. Para poder pagarlos, tienen que ser capaces de exportar a su vez hacia
otros mercados.

Hemos visto que en el conjunto Panama se desempefia bien en las exportaciones de
servicios, pero esta entre los peores en cuanto a la de bienes. En términos per capita, Panama
no solo exporta mas servicios que cualquier otro pais de la region, sino que lo hace a niveles
asociados a las economias ricas. No obstante, en el lado de los bienes, las exportaciones panamefias
se concentran en unos pocos bienes de baja complejidad, y el pais exporta menos bienes per capita
que ningun otro pais de la region.

En cuanto a la composicion, la situacion no luce mejor. En el lado de los servicios, Panama
exporta de hecho una cantidad grande respecto al tamafio de su poblacién, la mayor parte de lo cual
tiene que ver con el trafico por el Canal. Su desarrollo reciente mas importante ha ocurrido en el
transporte aéreo de pasajeros. En otros sectores de servicio, como en tecnologias de la informacion
y la comunicacién o la propiedad intelectual, el desempefio de Panama no es tan impresionante,
aunque estos sectores sean tan incipientes en el pafs, que esta todavia bajo el promedio en lo que a
ellos concierne.

La produccién econémica moderna requiere la presencia simultanea de varias capacidades.
Segun Hausmann e a/ (2011), los sectores mas modernos y dinamicos requieren la presencia y
coordinacion de distintos &now-how productivos. Por esta razon, estos sectores estan usualmente
presentes en las economias que se les han arreglado para acumular la diversidad de habilidades que
necesitan. Las industrias (o productos) y las economias en las que estan presentes se ubican sobre un
gradiente de complejidad: las industrias mas complejas tienden a ser factibles en economias mas
diversas porque la diversidad productiva es un reflejo de la presencia de las habilidades requeridas
por esas industrias. Podemos ver esto en el Grafico 57, donde encontramos el patrén usual de que
los paises con alta diversificaciéon de exportaciones también tienden a revelar ventajas comparativas
en productos que pocos otros pafses son capaces de hacer.” Visto asi, el desarrollo econémico a
largo plazo depende del incremento de la complejidad de las compafifas y de sus capacidades
productivas, expresada en una mayor diversidad y complejidad de productos e industrias.

58 . . . . .
Ya que hemos estado comparando a Panama con otros paises latinoamericanos y con los de altos ingresos
de la OCDE, solo mostramos este subconjunto de paises en la cifra.
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Grafico 57. Diversidad y ubicuidad promedio de las exportaciones (2014)
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El incremento de complejidad econdémica puede ser limitado por las dificultades de resolver
problemas de coordinacion. La diversificacién requiere la aparicion de industrias que aun no estan
presentes. Estas industrias pueden requerir capacidades que no estan disponibles en una economia
dada, y por tanto no pueden desarrollarse. Por consiguiente, no hay incentivos para los trabajadores
en esta economia para que adquieran esas capacidades porque no existen industrias que las
demanden. La severidad de este dilema del huevo o la gallina depende de cuan “cerca” esta esa
capacidad productiva de la economia respecto a las industrias nuevas hacia las cuales podria
diversificarse.

En Panama, el periodo de alto crecimiento estuvo acompafiado por un incremento en la
diversificacion y una disminuciéon de la ubicuidad promedio, pero desde 2012 estas
tendencias se han invertido. LLa canasta panamefia de exportaciones no solo se diversificé de 2003
a 2012, sino que lo hizo hacia productos que menos paises pueden fabricar (reduciendo asi su
promedio de ubicuidad). Si nos basamos en nuestra reflexion previa, esto era una buena noticia para
la economia al largo plazo. Lamentablemente, desde 2012 ambas tendencias se revirtieron, y para
2014 la diversificaciéon y la ubicuidad promedio habian vuelto a los niveles de 1990 y 2003,
respectivamente.
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Grafico 58. Diversidad y ubicuidad promedio de las exportaciones (1990-2014)
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Para 2014 la canasta de exportaciones de Panama tenia un nivel promedio de diversificacion
y una alta ubicuidad promedio para los estandares regionales. Pese a la reversion de la
tendencia, en 2014 Panama tuvo una diversificacién de exportaciones de nivel medio en relaciéon con
otros paises latinoamericanos, aunque era ain baja frente a la mayor parte de los paises ricos de la
OCDE. Ademas, la canasta de exportaciones de Panama tuvo una ubicuidad promedio
relativamente alta, lo que significa que los bienes que el pais puede exportar requieren habilidades
basicas, por lo que muchos otros paises los pueden producir también.

Grafico 59. Diversidad y ubicuidad promedio de exportaciones de varios paises (2014)
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En lo que se refiere a su ICE, Panama tiene ain espacio para crecer. Si ponderamos la
ubicuidad promedio de los bienes exportados por Panama cuando calculamos de nuevo la
diversidad, podemos obtener una medicién mas precisa del stock de capacidades en Panama. Del
mismo modo, si ponderamos por el indice de diversidad de los paises que exportan un producto
cuando calculamos la ubicuidad promedio de un producto, obtendriamos también una mejor medida
de eso. Si seguimos haciendo esto de manera iterativa, ambos nimeros convergeran en lo que
llamamos el Indice de Complejidad Econémica (ICE, nuestra medida de las capacidades productivas
en una economia) y el Indice de Complejidad de Productos (ICP, nuestra medida de las capacidades
productivas que requiere un producto dado). Hausmann ef 4/ (2013) mostraron que en el mediano y
largo plazo (cinco a diez afios) los paises tienden a converger en un nivel de ingreso que esta
relacionado con su complejidad. Los paises con mayor complejidad relativa a su nivel de ingreso
tienden a crecer mas rapido que aquellos donde la relaciéon entre complejidad e ingreso es mas baja.
En 2014 Panama tuvo un nivel de ingreso ligeramente mas bajo que el que hubiera sido previsto por
este ICE. Para garantizar la sostenibilidad del largo plazo, Panama también necesita incrementar el
stock de capacidades econémicas en la economfia.

Grafico 60. Complejidad econémica y PIB per capita (2014)
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Panama debe continuar diversificando su economia. Hausmann e o/ (2011) muestran que las
economias tienden a diversificar hacia sectores que requieren capacidades productivas adicionales a
las que la region ya posee, lo que reduce la intensidad de los problemas del huevo y la gallina que
involucra la diversificacion. Esto es, es mas facil para una economia progresar si sus actividades
actuales son “cercanas” a las actividades que todavia no estan presentes. El Indice de Panorama de
Complejidad (IPC) mide cuan cerca esta la capacidad de produccién de una economia respecto a sus
posibilidades de diversificaciéon. Graficar ambos indices (ICE e IPC) es un ejercicio util para hacerse
una idea de dénde esta situada hoy Panama en términos de capacidades productivas y cuan dificil le
resultarfa diversificarlas. Inicialmente, a medida que los paises se desarrollan y diversifican sus
capacidades productivas, el ICE y el IPC tienden a aumentar juntos, y por consiguiente, a medida
que acumulan capacidades, mas oportunidades de combinarlas con otras van apareciendo. Sin
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embargo, en cierto punto una economia dada ya tiene suficientes capacidades acumuladas, y sumar
nuevas reduce su potencial de diversificacion, porque el pais ya esta diversificado hacia las
actividades que le eran mas cercanas. Cuando un pais alcanza ese punto (como es el caso de
Alemania), la naturaleza de su crecimiento econdémico cambia: ya no se trata de adquirir capacidades
productivas que estan disponibles en otro sitio, sino de crear nuevas (en jerga econémica, empujar la
frontera tecnolégica). Como podemos ver en el siguiente grafico, Panama esta ubicada respecto a la
region entre los paises con ICE mas alto, aunque su IPC es bajo. No obstante, comparada con las
economias ricas, Panama tiene todavia mucho camino que andar en su proceso de desarrollo

econdémico.
Grafico 61. Complejidad econémica y panorama de complejidad (2014)
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El grado de coordinaciéon que necesita el sector privado para salir de este balance no es trivial. Es
improbable (o requiere al menos pasar por un proceso dolorosamente lento) que el mercado
diversifique por si solo a Panama hacia nuevas industrias si los zputs complementarios que hacen
falta siguen ausentes. En estas circunstancias, se hace critico el rol del Estado como coordinador (al
establecer incentivos para atraer a la inversion privada hacia nuevas capacidades) y proveedor de
imputs complementarios (bienes publicos), ya que serfa el unico agente capaz de enfrentar el dilema
del huevo o la gallina. Un ejemplo de lo que puede ser el Estado en accién es el éxito del gobierno
panamefio para atraer hacia el pafs, mediante la Ley 41, a mas de 100 sedes regionales
multinacionales de diversas industrias. Empezando con Procter and Gamble y Maersk en 2007, la
lista también incluye hoy a LG (2008), Roche (2008), Caterpillar (2008), Western Union (2008),
CEMEX (2009), ABB (2009), Phillips (2009), Nestlé (2009), Adidas (2010), Ericsson AB (2010),
Unilever (2011), Johnson & Johnson (2011), Hyundai Motors (2011), General Electric (2012),
Samsung (2012), 3M (2012), SONY (2013), Nike (2013), Dell (2014), Daewoo (2015), Schindler
(2015) y Yamaha (2015). Aunque esto muestra que la intervencién del Estado como facilitador hace
posible atraer actividades de mayor productividad, para obtener el éxito hay que hacer patentes dos
cosas. Una, habrfa que probar que el proceso ha creado suficientes sinergias positivas entre estas
nuevas industrias, de manera que los beneficios fiscales que las atrajeron en primer lugar ya no son
necesarios para retenerlas en el pafs. Dos, Panama necesita implantar mecanismos que garanticen

66



una efectiva transferencia de capacidades a la economia interna, para prevenir por ejemplo que estas
nuevas industrias se conviertan en enclaves impermeables ante el resto de la economfa.

La ubicacién de Panama justo en el centro del plano en el Grafico 61 indica que el pais ha tenido
algunas oportunidades para la diversificacion de sus exportaciones en los bienes
manufacturados. Dado que las actuales exportaciones competitivas se concentran en viveres de
baja complejidad y minerales, lo mas probable es que las oportunidades de diversificacion que yacen
en las cercanfas (en términos de capacidades) estan en productos mas aguas abajo dentro de la
categoria Comida y Vegetales. Nuestro analisis de complejidad basado en bienes exportables
identificé como las oportunidades mas atractivas a productos usados por la industria de la impresion
(suministros para la prensa escrita) y productos de papel y cartulina (etiquetas de cartulina, papel
higiénico, cartones). Las bebidas también se situaron bien (agua, cerveza y otras bebidas
fermentadas), asi como otras preparaciones de cereales, harina y almidén (productos de panadetia,

maltas, cereales).”

Algunas oportunidades para la diversificaciéon aparecieron en sectores mas complejos, como
Quimicos y plasticos, pero ellas requieren saltos mas significativos en términos de capacidades y
know-how. En estos casos, el rol del gobierno en resolver los dilemas de coordinacién del huevo y la
gallina pueden ser mas activo. Tintes, pinturas y tintas (sobre todo pintura y barnices), plasticos
(poliamidas, telas plasticas, tubos y piezas plasticas, empaques y cierres) y sopas, ceras y pinturas
(lubricantes, productos de limpieza, jabones) fueron las secciones en este sector que ofrecieron mas
potencial.

Identificar oportunidades potenciales para la diversificacion basada en bienes exportables obvia el
hecho de que las mas fuertes capacidades y know-how de Panama estan en el sector de los
servicios exportables. Ese conocimiento, y las correspondientes oportunidades que podrian
desarrollarse al juntarlas en la produccién de bienes y servicios mas complejos, pueden ser
incorporados usando mas data desagregada de los censos econémicos y de poblacién. Ese proceso
permite identificar oportunidades para la diversificaciéon dentro de las regiones, produciendo un
mapa de ruta para la tan necesaria promocién de una actividad econémica mas diversa en el este y el
oeste de Panama, lejos de la regién interoceanica.

Seguir esta aproximacion produce oportunidades de diversificacion en el sector moderno de servicio
como la logistica, la informacién y las comunicaciones en Coldn; hoteles y restaurantes en Darién; y
comercio y logistica de transporte en Chiriqui. En cualquier caso, desarrollar mas alla a
cualquiera de estos sectores de servicios demandara un conjunto distinto, mas complejo de
capacidades tanto a nivel provincial como nacional (Grafico 59). Para sacar a las provincias

panamefias de los sectores que solo requieren de un numero relativamente bajo de capacidades

> Ver Hausmann, R., Morales, J. R. y Santos, M. A. (2016) para un perfil completo de las capacidades productivas
de Panamad y de sus oportunidades potenciales para la diversificacion en bienes y servicios, a nivel nacional y sub-
nacional.
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ubicuas, como la agricultura y la pesca (ICE -2,1), la mineria (-1,3) y la construccién (0,8), y virar el
timén hacia sectores mas complejos que exigen la combinacién de numerosas capacidades, como
hoteles y restaurantes (1,2), comercio mayorista y detallista (1,8), logistica, transporte y
comunicaciones (2,5), o informaciéon (4,2) demandara una fuerte actualizacién de habilidades.
Facilitar la inmigracioén, la transferencia de conocimiento y los derrames de tecnologia no son solo
elementos clave, sino que también permitiran a los panamefos combinar sus capacidades en redes
mas complejas de conocimiento y obtener, a cambio, mejores salarios.

Grafico 62. Panama: indice de complejidad de la industria

Prof. and Scientific act. I £ 3
Information and Communications I £
FIRE I S 0
Adm. and support act. I © 6
Logistic, Transport, Communicati I © 5
Arts and Entertainments I © 3
Other services I 1
Retail and Wholesale I 1 3
Utilities I 1 5
Social Services and health I 13
Hotels, Restaurants I 12
Construction I 03
Manufacturing I 05
Public Administration 05
Household activities MWos3
International org. Ho>2
Education 03 H
Mining and quarrying -1.3 I
Agriculture, fishingz{t I

-2 0 2 4
Industry Complexity Index

68



Bibliografia

[1] Bratsberg, B. y D. Terrell (2002). “School Quality and Returns to Education to U.S.
immigrants”. Economic Inguiry, 40(2), abril.

[2] Garcia-Zeballos, A., F. Gonzalez, E. Iglesias Rodriguez y M. Porraa (2013). “Banda Ancha en
Panama: Situacién actual, retos y oportunidades para el crecimiento e inclusiéon social”, IADB.

[3] Gobierno de la Republica de Panama (2016). E/ Mercado Eléctrico de Panama, junio de 2016.

[4] Gobierno de Panama (2016). Panama: Plan Energético Nacional 2015-2050”. Secretaria de
Energfa de Panama, julio de 2016.

[5] Hausmann, R., C. Hidalgo, S. Bustos, M. Coscia, S. Chung, J. Jiménez, A. Simoes y M. A.
Yildirim (2013). The Atlas of Economic Complexity: Mapping Paths to Prosperity. Puritan Press.

[6] Hausmann, R., C. Hidalgo, S. Bustos, M. Coscia, S. Chung, J. Jiménez, A. Simoes y M. A.
Yildirim (2011). The Atlas of Economic Complexity: Mapping Paths to Prosperity. Puritan Press.

[7] Hausmann, R., B. Klinger y R. Wagner (2008). “Doing Growth Diagnostics in Practice: A
‘Mindbook’, CID Working Paper No. 1777, John F. Kennedy School of Government,
Harvard University.

[8] Hausmann, R.; D. Rodrik y A. Velasco (2005). ‘Growth Diagnostics”. Cambridge: John F.
Kennedy School of Government, Harvard University.

[9] Hausmann, R., M. A. Santos y J. Obach (2016). “Special Economic Zones in Panama: A
critical assessment”, Harvard CID Faculty Working Paper Series.

[10] Hausmann, R., J. R. Morales y M. A. Santos. (2016). “Economic Complexity in Panama:
Assessing opportunities for productive diversification”. CID Faculty Working Paper Series.

[11] International Monetary Fund (2015). “Panama: 2015 Article IV Consultation — Press Release;
Staff Report; and Statement by the Executive Director for Panama”, IMF Country Report No.
15/237, agosto de 2015.

[12] Montenegro, C. y H. A. Patrinos (2014). “Comparable Estimates of Returns to Schooling
Around the World”, Policy Research Working Paper 7020, Banco Mundial.

[13] Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) (2010). PISA 2009
results: what students know and can do: student performance in reading, mathematics and science (volumen I)

[14] Schwab, K. y X. Sala-i-Martin (editores) (2015). The Global Competitiveness Report 2015-2016. Full
Data Edition. Wotld Economic Forum.

[15] Van der Marel, E. y B. Shepard (2013). “International Tradability Indices for Services”. Policy
Research Working Paper 6712, World Bank.

[16] World Bank (2015). “Panama: Locking Success. A systematic country diagnostic”.

69



	Resumen ejecutivo
	1. El crecimiento económico
	2. El cambio estructural
	3. El desempeño macroeconómico
	4. El costo del financiamiento
	4.1 Descripción del sistema financiero
	4.2 ¿Es bajo el crédito en Panamá?
	4.3 ¿Es un problema el crédito en Panamá?

	5. Infraestructura
	5.1 Energía
	5.2 El transporte y la logística
	5.4 Las comunicaciones

	6. Los bajos retornos sociales: Capital humano
	6.1 El nivel educativo
	6.2 La calidad de la educación
	6.3 Las tasas de desempleo por nivel de escolaridad
	6.4 Los retornos de la educación
	6.5 La ocupación industrial por nivel educativo

	7. La baja apropiabilidad: Fallas de gobierno
	7.1 Los riesgos macroeconómicos
	7.2 Los riesgos microeconómicos
	7.3 Las tasas impositivas y la administración tributaria
	7.4 El mercado laboral
	7.5 Las trabas burocráticas
	7.6 El crimen
	7.7 La corrupción

	8. La baja apropiabilidad: Fallas de mercado
	Bibliografía

