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Impactos Globales:
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ECONOMIA GLOBAL: INFLACION Y TASAS
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Escenarios de la Tregua: El Futuro de la Guerra con Iran (2026)

Tras semanas de conflicto, el presidente Trump anuncié una pausa en los ataques a la infraestructura energética de Irdan para permitir negociaciones mediadas
por Pakistan. Sin embargo, las senales contradictorias de Teheran y la violencia persistente en Libano mantienen al mundo en una tensa incertidumbre.

Escenario 2: Fracaso y
Reanudacion (Pesimista)
Colapso de la tregua, reanudacion

de ataques aéreos y cierre total
del Estrecho de Ormuz.

Escenario 1: Exito
Diplomatico (Optimista)
Acuerdo de intercambio: alivio
de sanciones a cambio de

concesiones nucleares y fin de
agresiones regionales.

- Escenario 3: Estancamiento
Prolongado (Mas Probable)

Efecto en el Mercado de Petrdieo
(Barnil Brent)
E iod
Previo a la Tregua s(‘::g:faii'::ct’o e

- (Pico $$7|1513rco) Persistente:
" $120.00 -
$180.00

Volatllldad Tras eI anuncio de
Trump (Clerte baje):
$95.00 - $99.94

Ambas partes

mantienan | \ rolongando
exigencias \/ Ia inestabilidad
maximalistas economica

inaceptables, y milltar sin
prolongands a cin
nucleeres. resolucion.

Demandas Maximalistas @ Desafio de Teherany Vulnerabilidad del
de EE. UU. ' el “Gaslighting” Estrecho de Ormuz

El plan de 15 puntos exige el fin \ p — _ Irdn niega negociaciones El trafico actual es solo una

total de programas de misiles y ~ directas mientras exige = [0 » fraccién de los 130 barcos

apoyo a milicias. I inversiones del Golfo para G ) diarios habituales antes
reparar danos de guerra. 4 < del conflicto.
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LA GUERRA DE IRAN (2026): 3 ETAPAS DE ESTRATEGIA Y TEORIA ECONOMICA

Evolucion del conflicto geopolitico entre EE. UU. e Iran: Teoria de juegos.

ETAPA 1: GUERRA DE DESGASTE Y ASIMETRIA DE COSTOS ETAPA 2: PODER DE MONOPOLIO Y EXTRACCION DE RENTAS
"Cm'-"' A EL “CUELLO DE BOTELLA"

. o — . DE LA ENERGIA GLOBAL

Canaliza el 20% del petréleo
mundial {ld 19% dol G)as Natural

ASIMETRIA FINANCIERA: e
$50K vs. $3M+
lsrgs 5‘3’5’& e:j:;nol;ns de d:co::::talos (aptox EL DILEMA DE LA PRODUCCION DESCENTRALIZADA
estadounidenses que coestan enie 53 86 /' 1acnologia eptos de fabricar, rin mantiene fabricas de drones ESTRECHO
millones por disparo. ‘ descentralizadas en sétanos y almacenes dificiles de neutralizar. DE ORMUZ:
‘ , SOLO 33 KM
DE ANCHO
MONETIZACION DEL ESTRECHO: TEORIA: EXTRACCION LA RESPUESTA DE TEHERAN:
PEAJES MILLONARIOS DE RENTAS “PARA TODOS O PARA NADIE"
Durante el c,:sood:l fuego, lr‘n itié el (Rent-Seeking) Irdn mzwnm sus puertos G:&:
bl riiias e dtlie st comoun morots o s iyl e
ETAPA 3: EL JUEGO DE LA GALLINA (GAME OF CHICKEN) R ae 3u contecl Ouegaics pae sokren
um navegable internacional.

IMPACTO EN LA ECONOMIA MUNDIAL

Consecuencias econdmicas directas de la interrupcion del flujo energético en el Estrecho de Ormuz.

INDICADOR ECONOMICO SITUACION PRE-CONFLICTO IMPACTO EN LA CRISIS (2026)
PRECIO DEL CRUDO BRENT $72 por barril $100 - $150+ por barril
INFLACION GLOBAL (ANALISIS FMI) Base +0.4% por cada 10% de aumento en petréleo
EL BLOQUEO NAVAL DE TRUMP TEORA DE JUEGOS: EL JUEGO DE LA GALLMA L CRECIMIENTO DEL PIB Base -0.15% por cada 10% de aumento en petréleo
rmecmmoammacm mﬁgdhmmlwdvuuﬂm Irén advirtié sisuspuomcm
e E& . e o e Lk Yoo A slavis pouis fu Kule TRAFICO EN EL ESTRECHO 100% capacidad REDUCCION DEL 90% (caida inmediata)
buscando unclar economica local. tmludooscﬂmmoomam riesao de un conflicto regional total.
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INDICADORES MACROECONOMICOS CLAVE — 2025

+4.4%

PIB Real PIB Nominal Desempleo Informalidad

Crecimiento anual Corriente 2025 Tasa anual 2025 1 de 2 trabajadores

@ %
-3.7% 64.0% -0.2%

Déficit / PIB Deuda / PIB Inflacién

Mejoré vs -7.3% 2024 B/. 57,816 MM Deflacion dic-2025

Fuente: INEC, MEF, SBP



CRECIMIENTO ECONOMICO — EVOLUCION 2019-2025

15 A

3.10

16.50

11.00

7.20

2.70

¢ Rebote pandémico

+16.5% en 2021 — el mayor salto post-COVID de la
region

4.40

, l Desaceleracion 2024

-10 -

-15 -

-17.80

2019 2020

Fuente: INEC — PIB a precios constantes

2021

2022

2023

2024

El cierre de mineria Cobre Panama redujo el
crecimiento a 2.7%

Q Recuperacion 2025

2025
El PIB crecio 4.4%, impulsado por transporte (+14.5%)

y finanzas (+5.2%)



EL TABLERO MACROECONOMICO: COMPARISON MATRIX

Sector Economico Variacion Anual 2025 Catalizador Principal
Alto Rendimiento (>5%)

Transporte +14.5% Canal/Puertos
Hoteles/Rest. +5.9% Turistas
Finanzas +5.2% Créditos locales
Rendimiento Moderado (2-4%)

Inmobiliario +4.3% Uso final propio
Electricidad/Agua +3.9% Renovables
Comercio +3.6% Minorista
Construccion +2.7% Residencial/Publica
Bajo Rendimiento/Caida (<2%)

Gobierno +1.7% Planilla
Info/Com +1.4% Mavil/Internet
Manufactura +1.1% Carnes/Cemento

Agricultura Huelga bananera



Sector Agropecuario
vy Pesca

¢

S

Prociecen Mitigadores
-9.0%.
Exportacion de camarones
Pescado brillé con un +32.5%.
fresc‘:,o: - Cultivos de arroz, maiz, pifay
-4.9%. A El Gran Impacto sandia mantuvieron saldos
positivos.

Exportaciones de banano
cayeron -54.1%.
Razon: Huelgas laborales severas y

suspension temporal de operaciones
de la empresa productora.




Transporte y Logistica: +14.5% Sector Agropecuario: -1.7%
(Impacto por huelgas bananeras)
Hoteles y Restaurantes: +5.9%
Zona Libre de Colon:
Servicios Financieros: +5.2% Caldaenreexporiaciones
Comercio Minorista: +3.6% Comercio Mayor ista:_
Menor venta de combustibles

[Motores] - [Frenos] = 4.4% PIB Neto

El crecimiento neto del 4.4% es el resultado de un sector logistico operando a maxima capacidad, que logro
compensar con creces las contracciones puntuales en la agricultura y el comercio de zonas francas.




Velocidad 1: El motor externo operando a maxima
capacidad

Peajes del A A | | Exportaciones A A Distribucion Ingresos del Canal
Canal de bienes
% 8.3%
+22.07% || +48.3 7 =
(Ingresos B/. 4,119.5 MM) _Esclusas BN Esclusas
viejas: 45% nuevas: 55%
Combustible A A Gasto de A A
marino turistas

+27.2% +9.3% | El posicionamiento de Panama como hub

estratégico global se mantiene intacto y opera
como el principal ancla del grado de inversion.




SECTOR EXTERNO — CANAL, TURISMO Y COMERCIO

B/. 4,120 MM B/. 1,320 MM 2.33 MM B/. 6,583 MM

Peajes del Canal Exportaciones Turistas Gasto turistas
+22.0% vs 2024 +48.3% vs 2024 +11.8% (nov-2025) +9.7% vs 2024
.= | .

9.92 MM 20.98 MM -87.0%

Contenedores TEU Pasaj. Tocumen Reexp. ZLC IED

+3.6% vs 2024 4+9.0% vs 2024 -10.4% — sefal de alerta Caida severa sep-25

Fuente: INEC, ACP — Indicadores de coyuntura acumulados a diciembre 2025



Velocidad 2: El desplome de la
inversion estructural

DA DA

Inversion Extranjera Gastos de capital
Directa (IED) publico (SPNF) de construccion

-87.0% -20.4% 1-17.4%

La contraccidn abrupta en la inversion publica y privada compromete el
crecimiento potencial a largo plazo. La consolidacion fiscal acoté la capacidad
del Estado para expandir infraestructura productiva.

Préstamos nuevos




Consumo privado: Una recuperacion real, pero cautelosa

Ventas de autos Recaudacion del
nuevos ITBMS

(y 0
+10.8%% 7 6%
(60,233 unidades)

Préstamos de Importacion de bienes
g consumo de consumo
% B %
3.1/ 2.0/

La demanda agregada interna mejora traccionada por los hogares, especialmente en bienes
duraderos. Sin embargo, carece de profundidad estructural al depender de un entorno laboral fragil.



SECTOR INTERNO — CONSUMO E INVERSION

CONSUMO PRIVADO ¥ INVERSION X Sefiales de alerta

Autos nuevos vendidos

Nuevos créditos construccion

] +10.8% -17.4%

60,233 unidades B/. 1,585 MM
Recaudacion ITBMS Gasto capital SPNF

+7.6% -20.4%
B/. 966 MM B/. 3,631 MM
Importacién bienes consumo Produccion cemento

+2.0% -5.4%
B/. 7,226 MM 1,191 k ton
Nuevos créditos consumo Préstamos hipotecarios

+3.1%

B/. 2,818 MM

Fuente: INEC, SBP, MEF

B/. 1,586 MM



= Pulso de la Economia Panamena: Reporte IMAE Enero 2026 =~ =

N : o
‘ Logistica y Canal a Plena Marcha o AN .

= ores " Cifras de Crecimiento (Enero 2026)\

= ! T lnd "
_""@’upo'r’f.iz’) ( 4.07}
Crecimiento Interanual

Moviwmiento d
S conf::ed:rneso('fzu)

e Juegos de azar en linea
Tendencia Ciclo y Apuestas deportivas
- Variacion de la serie original del Evolucicn estable pero
uge en Construccion e IMAE respecto a 2025 (6.69%). inferior al 5.15% previo.
@ Infraestructura \

C &5 [Tlircl alganz_u_l:d

: W o0 or la serie origi
) B Imputadsor T 275.24 || 27524 Temis s’
== 8| piblicas y privedos. = || =

i DQPéSifos Créditos

Bancarios Aseyurndora

Chmists gE B, il Motores del Dinamismo

2 - Desafios y Sectores a [a Baja Y '

Retroceso en
Exportaciones Agricolas

ol

ntermediacion Agroindustria ¢
Financiera Ascendente | y Servicios Bdsicos

(Salud, Automdviles)
: Otros Sectores con Saldo Positive
Econdmico 6(—)1

N\ [

Cowercio y Consumo
Local Fuerte

Impulsado por la venta de
nu:ops“nuevo: combustibles y
reexportaciones desde la

Zowa Libre de Coldn

Contraccion en la
Actividad Pesquera

S
VA

%
K

N M L

Cultivo de banawno infernacional

= Juegos de
E = i azar eu linea
i y derivados del ;onafe con ' Redduccisi:;of%tl: en expertacion g y :::::3 Generacion de  Facturacion
\ desempeiio desfavorable. ‘ e pescado, filetes y mariseos. &

energia férmica de agua
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COYUNTURA 2026

Indicador Var. % Acum. Var. % Enero Tendencia Tendencia
2025 vs 2024 2026 vs 2025 Acumulado Enero
1 Canal de Panama (Peajes) 22.0% 3.3% A A
2  Puertos (TEU) 3.6% 8.1% A A
3 Corredores Viales 5.4% 5.9% A A
4 Metro de Panama -1.1% -0.5% v v x
5 MiBus 10.1% 10.7% A A
6 Importaciones (CIF) 1.2% -9.5% A v VAN
7 Exportaciones (FOB) 48.3% -14.4% A v VAN
8 Zona Libre de Colon -9.2% 2.8% v A VAN
9 Combustibles -7.5% 5.2% v A VAN
10  Autos Nuevos 10.8% 9.6% A A
11 Construccion -0.6% 29.3% v A VAN
12 Mercado Latinex 33.7% 49.5% A A
13 Seguros (Primas) 7.6% 6.6% A A
14 Electricidad 3.1% 7.0% A A
15 Agua -0.2% 0.4% v A VAN
16 Ingresos Gobierno 12.0% -5.0% A v VAN
17 Contratos Laborales 11.0% 15.1% A A
18 IMAE 4.3% 4.1% A A

Fuente: Con base en information del Instituto Nacional de Estadistica y Censo.



MERCADO LABORAL — DESEMPLEO E INFORMALIDAD 2019-2025

© 784,990

Empleados informales
en 2025

trabajadores esta
en informalidad

60 A
52.8
50 - 47.6 48.2 47.4 47.7 47.1
44.9 —— —— —— —
40 -
30 A
20 | 18.5
11.3 99 9.7 10.4
10 A 7.1 7.4
O T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Desempleo (%)  =@=Informalidad (%)

Fuente: INEC — Encuesta de Mercado Laboral

Vv 1+0.7 pp

Desempleo subid
desde 2023 (7.4%)



FINANZAS PUBLICAS — DEUDA Y DEFICIT FISCAL 2019-2025

- 64.7
0 60.1 615 040 RATINGS CREDITICIOS
60 4 57.9 56.4
‘.‘
50 A 42.7 S&P: Perspectiva estable
40 A .
Moody's: Baa3 Perspectiva negativa

30 A
20 A Fitch: Perspectiva estable
10 A

O T 1 1 1 1 1 1 Q ; )

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Déficit bajo de -7.3% a -3.7% del PIB
=@==Deuda/PIB (%)
Q Ingresos del gobierno central +14.0%

O T 1 1 1 1 1

2 l Q Resultado primario positivo

4 -3.0 :

-4.0 > 0 Deuda/PIB alcanzé 64.0% — maximo reciente

6

-8 7.3 0 Deuda publica +B/. 4,079 MM en un afio
-10 - o

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 Pago de intereses +7.9%

Fuente: MEF — Balance del Sector Publico No Financiero



Disciplina presupuestaria y correccion del déficit

-7.3% del PIB ,
(2024) Déficit Fiscal: Mejor6 de -7.3% a
-3.7% del PIB.
=3.7% del PIB Ingresos del Gobierno: +14.0%

N (2029)

(B/. 10,343 millones).

Resultado: Cierre con un balance
primario positivo.

Una mejora coyuntural decisiva. El ajuste evidencia un esfuerzo de consolidacién real

gue mejora las cuentas de corto plazo y recupera credibilidad institucional.




El peso de la deuday la rigidez financiera futura

64.0%

Stock total

60%

B/. 57,816 millones

(+B/. 4,079 MM en un ano)

42.7%

X Pago de intereses

20% )
+7.9% anual
(B/. 2,717.6 millones)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




PERSPECTIVAS 2026 — OPORTUNIDADES Y RIESGOS

¥ OPORTUNIDADES A RIESGOS A MONITOREAR

Deuda/PIB en 64% y en trayectoria ascendente — riesgo fiscal

Canal de Panama en maximo histérico — B/. 4,119 MM en peajes
estructural

Turismo en expansion: +6.9% en llegadas y +9.3% en gasto Desempleo de 10.4% con tendencia creciente desde 2023

Exportaciones con fuerte recuperacion (+48.3%) 50% de informalidad laboral limita productividad y recaudacion
Déficit fiscal se redujo significativamente (-3.7% del PIB)

IED colapsé -87.0% (sep-25): pérdida de confianza inversora

Sector financiero robusto: créditos consumo e IPC estable Gasto publico en inversion cae -20.4% — frena capacidad productiva

O 0 &0 0 o o
O 0 0 0 0 O

Perspectiva estable de S&P y Fitch mantiene acceso a mercados Moody's con perspectiva negativa: posible rebaja de calificacion
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Panorama General: Septiembre 2025

@
—— s
Empleo Total Participacion
+1.4% vs 4 OO/

1,968,748 ’Z Oct 2024 6 ® O
Ligero crecimiento impulsado por areas urbanas. De la poblacién de 15+ afos es econdmicamente

activa.

4
A Bk
Desempleo Total Sector Dominante

10.49% 7 suve cesae 974 70.3%

Del empleo se concentra en el Sector Terciario
(+3.4% de crecimiento).

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



El Espejismo del Promedio: Un Mercado
Laboral en Crecimiento, pero Desigual

10.4%

10.4%

Tasa de desempleo nacional 020G e S
(227,302 personas desocupadas) (R) (SEPTIEMBRE)

La participacion economica general se situa en un 64.0%. A simple vista, el empleo total
crecié un 1.4% interanual (alcanzando 1,968,748 ocupados). Sin embargo, este 10.4% es
solo una ilusion estadistica; la realidad de las oportunidades en Panama depende
estrictamente de donde vives, tu género y tu edad.



El panorama nacional a primera vista

En septiembre de 2025, la tasa de desempleo
nacional alcanzo el 10.4%.

227,50

Personas desocupadas en el pais.

Una cifra macroeconomica que, por si sola, cuenta solo la mitad de la historia.



La Brecha de Género: Participacion y Desempleo

£

HOMBRES MUJERES

Participacion Economica Participacion Economica

75.1% 7 /@A 53.8% 7

Empleo activo

| Puntos de
\, Brecha J

Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo

8.1% 13.2%

7

L

Las mujeres panamenas participan un 21% menos en la economia formal, y aquellas
gue buscan integrarse enfrentan una tasa de desempleo significativamente mayor
(13.2% vs 8.1%).

N

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



Las mujeres enfrentan la mayor
carga de la desocupacion

A pesar de los avances educativos y de participacion, la estructura actual del mercado laboral penaliza
desproporcionadamente a la mujer panamena.

Hombres Desocupados Mujeres Desocupadas

0,814 127,488

bt

El incremento de la poblacion desocupada elevo la tasa de desempleo nacional al
10.4%, con un mayor impacto en mujeres (127,488) que en hombres (99,814).

Fuente: Boletin / Comentario de la Encuesta de Mercado Laboral, septiembre de 2025 del INEC.



La Brecha Laboral en Panama: ¢Por qué aumento el desempleo en 2025?

NUEVOS
+45,469 INTEGRANTES
Poblacion Econémicamente Activa crecio de

CRECIMIENTO DE LA 2,150,581 a 2,196,050 personas en menos de un ano.

FUERZA LABORAL (PEA) NUENOS
""27,54 EMPLEOS CREADOS

La economia logré aumentar la poblacion ocupada,

GEN ERACléN DE EMPLEO ; | pero no al mismo ritmo que la oferta laboral.

17,922 bescciravos

Este es el resultado neto de la brecha entre quienes
entraron a buscar trabajo y los puestos creados.

LA NUEVA CARA DEL DESEMPLEO (TASA 10.4%)

DESEMPLEO ABIERTO
(En Descenso)
171,766 (Oct 2024) - 150,841 (Sep 2025)

La cifra de personas buscando trabajo
activamente bajé.

() oesrmsi 13:270

DESEMPLEO OCULTO
(En Fuerte Aumento)
37,614 (Oct 2024) - 76,461 (Sep 2025)
Este indicador se duplicé, personas que
se cansaron de buscar o esperan noticias.

TASA EN MUJERES



Dinamica del Empleo en Panama: Balance de la Ocupacién 2024-2025

+21,473

Mujeres lideraron el
crecimiento, superando
significativamente el
incremento masculino

Incremento masculino

+27,547

Nuevos Empleos Netos

Representa la diferencia total entre la
poblacion ocupada de ootubre 2024
(1,941,201) y septlembre 2025 (1,988,748)

Impulso en la Empresa Privada:

Principal pilar de la recuperacion
y estabilidad laboral

¢, Categorias con
Saldo Positivo

( . Empresa Privada:

+23,725[ 0

Servicio
Doméstico:

+8,136

Cuenta Propia:

+6,520

Miembros de
cooperativas de

- produccion:

C) +104

. Sector Gobierno: |

5641 =

Balance por Categoria de Ocupacion

Categorias con
Saldo Negativo

Trabajador .
- familiar:

-6,156

Patrono (dueno): '
-1,710

Empleado =

de cooperativa:

-390

Fuente de los datos: Basado en la Encuesta de Mercado Laboral (EML)
de Septiembre 2025, Instituto Nacional de Estadistice i Canen (INEC

A NotebookLM



Evolucion Sectorial: Transicion Acelerada Hacia los Servicios

Sector Primario
/RTIT= +3.4%

0,
1 209 /0 (Sumé 46,139 empleos)

Sector
<— Secundario 0
16.7%
‘ i 0,
Sector (Perdié?;o?ef:)leos)
Terciario . -4.1 %
70.3% (Perdié 10,883 empleos)
Servicios Industria/Construccién Agricultura

Siete de cada diez panamenos trabajan hoy en el sector terciario, evidenciando una desconexion
creciente con las actividades primarias.

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



El Motor del Empleo: Desglose del Sector Terciario

Sub-sectores de Mayor Crecimiento y Volumen
rooisiss | +25:1% (17778 ocupados)
Actividades financieras +1 0 40/ 49 866 4
y de seguros 47 (49, ocupados)
T t
amarmsportey [ +£9.8% (154,944 ocupados)

Cn?;nyirrc ;0,:;23: - +3.4% (El mayor empleador absoluto: 351,531 ocupados)

Insight Box

El comercio sigue siendo la base del empleo, pero las actividades financieras e inmobiliarias
muestran el mayor dinamismo relativo.

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



Sectores en Declive: Agricultura y Manufactura

Agriclifire, Un leve respiro:

Ganaderia y Pesca

-4.1% (caida a 254,788
trabajadores)
El suministro de
electricidad, gas y agua
mostro resiliencia con

-5.9% (caida a :
Industrias s
.148,309 Manifactureras CfeCIlTllentOS

trabajadores) superiores al
+12%, aunque
representan una fraccion

-0.8% (Estancamiento pequena del empleo
relativo, 152,543 Construccion

trabajadores) total.

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



La Brecha Territorial: Crecimiento Urbano vs. Contraccion Rural

Area Urbana Area Rural

1.1%

Cae a 532,840 empleos.

1 %) A
—— . »
| /A
£ 4 LA

Concentra 1,435,908 empleos.
(El 72.9% del empleo nacional).

La caida en el sector rural esta directamente vinculada a la contraccion del 3.1% en la
agricultura rural, desplazando a la fuerza laboral o0 empujandola a la inactividad.

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



Urbano vs. Rural: Dos realidades

economicas

La abrumadora mayoria de la fuerza laboral opera en areas urbanas, mientras que el
interior rural depende de un sector primario que pierde fuerza (-4.1% de variacion anual).

Modulo Urbano

Poblacion Ocupada:
1,435,908

Concentra el 80.9% de los empleos del
sector servicios.

Modulo Rural

Poblacion Ocupada:
532,840

El 42.4% de esta poblacion depende
exclusivamente del sector primario.

Fuente: Con base en datos del INEC, Encuesta del Mercado Laboral, septiembre de 2025..



El Foco en la Juventud:
El Tramo de 20 a 24 Anos

de desocupacion en
jovenes de 20 a 24 anos

Representa una de las tasas de desempleo
mas altas de toda la poblacion activa.

Una brecha de
edad alarmante.

20 - 24 anos 40 - 49 anos
24,007
Z, jévenes en busca -~

de oportunidades 30-39afos: 165%

De una poblacién activa de
152,065 en este rango, miles
permanecen desocupados.



Mas alla del 10.4%

El crecimiento futuro de Panama no dependera de mejorar el promedio
nacional, sino de cerrar estas cuatro fracturas estructurales.

Diversificar la Descentralizar la Disenar politicas Facilitar vias de
matriz mas alladel  oportunidad de equidad de entrada agresivas
monopolio del econdémica género para los jovenes
sector terciario. fuera del nacleo reales en la para los jovenes de

urbano. contratacion. 15 a 24 anos.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)
Evolucion Histérica del ICC (Panama)

Ene. 2026 ’ %9 2
95 » y
8 79 h \
70
RECUPERACION:
1
Ene 24 Jul 24 Sep '24 Ene 25 Jun ‘25 Sep '25 ts.?'s%:? 5 A%ﬁgﬁ%ﬁ?&?oa(l rélon)to
PERCEPCIONES Y EXPECTATIVAS A FUTURO
CONFIANZA SOBRE
EL AHORRO Y EL HOGAR
ll 5 4% DESEMELSO SIGUEN BAJO PRESION
| Ve probable conseguir +1 3 PTS 5&%?5?:'.'?3&32 :g%’gi e
empleo e%'°5 Percepcion de que disminuiran = 1LY considerandose baja para
PIOAINOS DINESES los niveles en el préximo afo el futuro

Fuente: Con base en informacidon The Marketing Group.



La Ecuacion del Consumo FMCG:
Volumen vs. Valor vs. Precio

| |

Precio $/volumen
(El Motor de la Inflacion)

<

/EI crecimiento interanual del

mercado en Panama esta
apalancado estrictamente

Ventas $

(La llusion del
Crecimiento)

Volumen

(La Realidad de

la Demanda)

Activation Vector

por el incremento de precios.
La demanda real (Volumen)
presenta signos de fatiga y
contraccion, dictando una
reestructuracion del canasto.

.

Fuente: NielsenIQ Retail index Centroamérica (YTD'24/25 | RY'24/25)




Panorama del Consumo Masivo en Panama: Tendencias y Canales

Este andlisis evalla la evolucion interanual del consumo en Panama al cierre de 2025, centrandose en la relacion entre volumen de ventas,
valor monetario y fluctuacién de precios.

Desempeinio por Canastos de Consumo

El precio impulsa el
valor de las ventas

El crecimiento en ddlares esta mas
influenciado por el precio por volumen
que por el aumento de unidades.

Abarrotes y Lacteos

Contraste en Limpieza
como pilares y Bebidas

Se observa una dinamica
diferenciada entre productos de
higiene personal y el canasto de

bebidas alcohdlicas.

Fuente: Con base en datos de Nielsen,

Estas categorias representan el
mayor aporte a la variacion positiva
en las ventas totales del mercado.

- -,

Dinamica de los Canales de Venta

sl el @

@ Volumen g Ventas $ "E-':‘ Precio/Volumen

@l.% @1@’ 8 KA

Ministipere / E Tradicional / Farmacias

Supermercados Conveniencia Estanquillos
Supermercados vs. Farmacias y Conveniencia Resiliencia del Canal
Canales de Cercania en evolucion Tradicional
Los supermercados mantienen el Estos canales especializados Los estanquillos y tiendas
liderazgo en volumen, mientras presentan ajustes competitivos tradicionales muestran una
los minisépers ganan relevancia en sus niveles de inventario y estabilidad cleve en el precio
en conveniencia. ventas. por volumen.

Comparativa del crecimiento interanual por indicador y canal principal.

-u elt

Supermercados
Tendencia Mixta Crecimiento Alto Alza Moderada
Minisdpers / M t o
Conveniencia R , of | N
Crecimiento Sostenido Aporte Significativo Ajuste de Valor
Tradicional / G t G B
Estanquillos : .9 e
Volumen Estable Crecimiento Organico

Equilibrio de F'_receo )
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El Plano Financiero

Solidez Historica Transformacion Estructural

& El sistema registra liquidez y Sin embargo, el motor operativo esta
solvencia holgadas. cambiando.

» Por primera vez, se rompe la barrera Margenes de intermediacion mas
de los USD 160,000 millones en estrechos por el alto costo de fondeo.

activos. : : :
Creciente dependencia de los ingresos

¢ Calidad de cartera estable y no financieros (>50%).
colchones de capital en maximos de
8 trimestres. Fuerte pivote hacia el fondeo y crédito
externo.




El Sistema en Cifras: Panel de Control Macroeconomico

Escala Rentabilidad

USD 160.3B | USD 2.47B

Activos Totales (CBI) Utilidad Neta (CBI)

™ +4.44% (Crecimiento sostenido) ¥ -0.9% (Presion en margenes)

Liquidez Solvencia

93.4% 16.34%

Indice de Liquidez Legal Adecuacion de Capital (IAC)

23.4 puntos por encima del minimo regulatorio (30%). Mas del doble del minimo requerido (8%).

Fuente: Con base en informacién de la Superintendencia de Bancos de Panam3, Informe de Actividad Bancaria 2025.



Un Colchon Holgado: Posicion de Liquidez Estructural

Bancos Oficiales:

65.7% Bancos

Extranjeros

: a Bancos
(BPE): 55.6% Panamenos (BPP):

42.4%
Promedio del Sistema: 53.4%

R A M R Bes ame e wes R

n.l‘.\
' .u
\Jw
Mit

-
HINO REQUIatoni

o

Fuente: Con base en informacién de la Superintendencia de Bancos de Panam3, Informe de Actividad Bancaria 2025.

El acceso constante a depositos estructurales garantiza la resiliencia operativa.
Sin embargo, el fondeo externo crecio un +10.2% frente al +3.2% interno,
exigiendo una gestion proactiva ante la volatilidad global.




El Hito del Balance: Cruzando la Barrera de los USD 160B

Activo Total

+ USD 1.5B Oct 2025
+ USD 5.2B (Inversiones, +4.8%) (USD 160.3B)

Activo Total (Cartera Crediticia, +5.5%)
Oct 2024

(USD 153.5B) + USD 1.5B

(Inversiones, +4.8%)

Fuente: Con base en informacion de la Superintendencia de Bancos de Panama, Informe de Actividad Bancaria 2025.

Funding Footnote

Crecimiento impulsado principalmente por los Depdsitos, que sumaron USD 6.4B (+5.9%),
consolidandose como la principal fuente de fondeo estructural.




Dossier Inteligeno Financiero Premium

El Punto de Inflexion: La Nueva Estructura de Ingresos

— —— =,

Por primera vez, los ingresos no
financieros superan ligeramente la
barrera del 50% del ingreso
operativo total.

lr

50% del Ingreso
__Operativo Total

T —— —

Nuevo Motor

ingreso Neto por Intereses cayé Crecimiento de +7.0% (USD 2.99B),
: : . fuertemente traccionado por:
(CBI: -0.9%, SBN. -0.4%) debido Comisiones: +10.4% / Operaciones
a fuertes presiones en los costos con divisas: +29.6%
de fondeo.

El modelo de negocio experimenta un cambio estructural, migrando desde la intermediacion
tradicional hacia una mayor dependencia de servicios, comisiones y actividades de mercado.




Dinamica Geografica: El Peso del Fondeo y Créedito Externo

Dinamica Interna

- Crédito: +1.6% (Crecimiento moderado y selectivo)

- Depositos: +3.2%

Dinamica Externa

- Crédito: +12.4% (Fuerte motor de expansion)

- Depositos: +10.2% (Consolidacién como
captador regional)

El CBI reafirma su vocacion de hub de intermediacion regional. Sin embargo, esta divergencia exige
mayor sofisticacién en la gestion del riesgo de liquidez transfronteriza y riesgo soberano/regional.




Calidad de Activos: Riesgo Firmemente Controlado

;
\

Cartera Vencida Cartera Morosa - 31 a 90 dias

2.23% 1.47%

(Mejora frente al 2.25% de 2024) (Fuerte mejora frente al 1.61% de 2024)

La reduccidn del riesgo se logré gracias a una originacion mas selectiva y politicas de cobranza
proactivas. Existe un monitoreo focalizado unicamente en la cartera de construccion.




Arquitectura de Fondeo: Los Depositos como Motor

Total de Depdsitos del CBI - Octubre 2025

De Bancos: 2.9%

Oficiales: 1o.27ﬁ

- De Particulares: 31.1%

60.1%

Internos
~ Oficiales: 0.3%

™ De Bancos: 8.6%
De Particulares: 47.0%

Macro Split

60.1% Internos / 39.9% Externos
(Fondeo internacional sube de 38.4%
a 39.9%).

El Respaldo de los Hogares

Dentro de los depositos internos, los
particulares (hogares y empresas)
representan un aplastante 78.2%
(+8.6% de crecimiento).

Nota: Fuerte caida en los depdsitos oficiales internos

(-15.5%), reduciendo drasticamente la dependencia del
sector publico.

Fuente: Con base en informacion de la Superintendencia de Bancos de Panama, Informe de Actividad Bancaria 2025.




El Costo de la Estabilidad: El Auge de los Plazos Fijos

Grafico 7: Depositos de particulares
Octubre 2024 - Octubre 2025

' Funding Funnel Insight: Los
depdsitos a plazo explican el 84%
de todo el incremento neto de

captaciones en el sistema. - Depositos a plazo

internos: +11.67%

- Depdsitos a plazo
externos: +8.95%

o
w
=
@
©
v
@
c
2
=

A la Vista A Plazo De Ahorros | A la Vista A Plazo De Ahorros

Externo Interno

m0Oct.24 mOct.25
Fuente: Con base en informacion de la Superintendencia de Bancos de Panama, Informe de Actividad Bancaria 2025.

Strategic Dilemma: Migracion hacia instrumentos de mayor remuneracion. Esta reconfiguracion ofrece extrema
estabilidad estructural, pero inyecta una presion directa al alza sobre el costo de fondeo (comprimiendo el MIN).




El sistema no esta estancado; esta reasignando el riesgo.

Un crecimiento moderado esconde una profunda reestructuracion estructural. Los
bancos panamenos estan sacrificando volumen por calidad, priorizando la rotacion
de capital y huyendo de sectores ciclicos.

+1.6% | 78% |.1.47%

Crecimiento moderado Hiperconcentracion Caida de la morosidad,
del crédito interno a de la cartera en tres validando la estrategia
USD 65,123 millones sectores ancla prudencial




El ‘Tridente’ de la Demanda Doméstica

El apetito de riesgo del SBN se ha
vuelto dependiente de tres motores
indiscutibles. El sistema aumenta su
exposicion a la demanda interna,
buscando mayor atomizacion del
riesgo y velocidad de rotacion.

Estos tres rubros pasaron de
representar el 76% (Oct. 2024)
a casi el 78% (Oct. 2025) del
crédito interno total.

—

Hipotecas

USD 21,436 millones
(+1.8% interanual)

Consumo Personal

USD 14,889 millones
(+5.3% interanual)




Matriz Diagnédstica: Saldo Acumulado
(Stock) vs. Dinero Nuevo (Flujo)

Peso Historico Velocidad Actual
Crecimiento del Saldo Anual % Flujo de Crédito Nuevo Ene-Oct %
Comercio +6.4% +16.6%
Consumo +5.3% +3.2%

Hipotecas

Construccion

—
3

prepagos, pero la originacion en la linea de frente se ha frenado (-9.9%). En dinero nuevo (USD 22,199M totales),
el Comercio es el rey absoluto, absorbiendo el 47% de todo el flujo.

( La Paradoja Hipotecaria: El saldo hipotecario total crece (+1.8%) por la maduracion de carteras y menores
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VENTAS TOTALES 2025 VIVIENDAS VENDIDAS
US$ 1.511 Millones || 7.850 Unidades
V -7% YoY V -21% YoY
NUEVOS LANZAMIENTOS INVENTARIO TERMINADO
5.550 Unidades 17%
V¥ -56.4% YoY W\, Tendencia a la baja
(Freno drastico - Favorable para saneamiento) (Riesgo controlado)

Un mercado en contraccion aparente, pero con un comportamiento dual y una sana correccion de inventarios.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



La Gran Divergencia:
Subsidiada vs. No Subsidiada

Vivienda con Tasa Subsidiada Vivienda sin Tasa Subsidiada ‘

’,/ o —— X \[WV"‘// " m\/\\,\ TV
g ¥ \/ - --// -/
Volumen: 3.999 unidades / US$ 349.9M - Volumen: 3.851 unidades / US$ 1.161M

Vv -36% en unidades, -32% en
dolares

A +5% en unidades, +5% en

Caida: dolares

- Crecimiento:

Empeora a 21.0 meses (vs 17.2 Mejora a 28.9 meses (vs 31.6

Rotacion: ~ Rotacion:

en 2024) en 2024)
Contexto Retorno a los volumenes de Contexto En maximos histéricos, cerca de la

Historico: ventas del afo 2010. Historico: barrera de las 4,000 unidades.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



Colapso en la Entrada, Auge en la Cuspide

0%
Histoéricamente el 50% del nicho
Rango < $70k preferencial; su caida arrastra todo
el segmento desde junio 2024.
Rango $120k - $150k Vv -5%

Rango $180k - $250k

Rango > $600k A +100% en unidades

0%

La caida del segmento preferencial es casi
exclusivamente atribuible al colapso de la vivienda
inferior a $70 mil délares, mientras los segmentos de
alto valor experimentan un auge sin precedentes.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



Polos de Desarrollo: Donde se Concentra la Facturacion

Cluster 1: El Eje de Lujo Cluster 2: Los Extremos
(Centro y Costa) Preferenciales (Este y Oeste)

».I

Chorrera (Oeste):
US$ 105 Millones

Costa del Este: Ave. Balboa: Santa Maria:
> US$ 140 > US$ 140 Tercera zona

Pacora (Este):
USS 90 Millones
(16% de las ventas

del affo).

de mayor

Millones Millones facturacion.

(13% de las ventas
del aho).

~J

Caracteristica: Dominado por vivienda no subsidiada, Caracteristica: Concentraciones masivas de
concentra el mayor volumen de délares del mercado. vivienda con interés preferencial.

El capital premium se refugia en el centro urbano y costero, mientras el
volumen subsidiado sostiene los extremos geograficos de la capital.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



La Oferta Pone el Freno: Disciplina del Desarrollador

2024
Lanzamientos: El mercado inmobiliario
9.838 unidades panamefio esta
o demostrando una alta
¥ -56.4% capacidad de
2025 autorregulacion. Al
Lanzamientos: caer las ventas
5.550 unidades generales, los

desarrolladores han
restringido
drasticamente la nueva
oferta, protegiendo los
precios actuales y
evitando activamente
un escenario de
sobreoferta.

62%

de los nuevos
lanzamientos
(2025) son de
vivienda SIN tasa
subsidiada.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



Termometro de Rotacion: La Velocidad del Mercado

31.6 meses
M 1
. — 28.9 meses
S —®
—4
I 4
, — = 21.0 meses
&—
17.2 meses

=== \/ijvienda Subsidiada === \/ivienda No Subsidiada

Los Puntos Dulces (Alta Liquidez)

i Nicho Subsidiado Estrella: [ Nicho No Subsidiado Estrella:
/ Viviendas entre $70k - $90k / Viviendas entre $120k - $150k
O 16.4 meses O 16.9 meses

de rotacion

de rotacion

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.

-
Zonas de Rapida

Absorcion: Mejores
rotaciones anuales en
Calidonia (17.7 meses),
Tocumen (17.7 meses)
y Panama Oeste

(19.8 meses).




Radiografia del Estado de Obra:
Riesgo de Inventario Controlado

La oferta terminada se ha reducido
sustancialmente desde el 27.8%
registrado en 2022 hasta el 17% actual.

i N\

W H O N BT I\ Fase 3: Oferta Terminada '\

Cuellos de Botella Especificos
Vivienda No Subsidiada >$600k > 33% Terminado
2 | Vivienda Subsidiada $70k-$90k 24.4% Terminado

Y

La concentraciéon mas alta de oferta terminada general esta en la vivienda sin subsidio (18.5%).

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



El Gran Ajuste: Oferta, Demanda e Iniciaciones

Caida en Iniciaciones Respaldo No Subsidiado
Las obras iniciadas en el

segmento no subsidiado se
mantienen estables,
sélidamente respaldadas

por las ventas ejecutadas
durante 2023 y 2024.

Las obras iniciadas cayeron
26.6% (6.888 unidades),
arrastradas por un desplome
del 60% en obras de interés
preferencial.

Estabilizacion Historica

A nivel histérico, las crisis

previas fueron causadas por
lanzamientos masivos
durante caidas de ventas. Hoy,

los lanzamientos operan por
debajo del nivel de ventas.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.



Conclusion Estratégica:
Un Mercado Equilibrando su Riesgo

~

Evolucion de
Nichos

El subsidio ya no es el motor de
volumen principal. El segmento
medio y alto (<$150k y
>$600k) sostiene la facturacion
del mercado e impulsa las
métricas de crecimiento.

.

\

-

7

\

Disciplina del
Desarrollador

La reduccion a la mitad en los
nuevos lanzamientos (-56%)
es una respuesta madura que
previene activamente una crisis
de sobreoferta frente a la
contraccion de la demanda de
entrada.

2

-

Reduccion de
Riesgo Sistémico

Con lanzamientos operando por
debajo de las ventas y un
inventario terminado en franco
descenso (solo 17%), el mercado
inmobiliario panameno entra al
2026 en un estado financiero
corregido y notablemente mas
saludable, a pesar de los
menores volumenes absolutos.

Fuente: Con base en datos de La Galeria Inmobiliaria.
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PUERTOS
2025 —— 2026

ﬁx__ Amw
= Terminals

= ¥k
\

TRANSFORMACION g 2> =
ESTRUCTURALY (&= = G
LEGAL (2025-2026) :

Adquisiciones de Black Rock Fallo de Inconstitucionalidad Nuevas Licitaciones en
y Maersk (2025) y Reasignacion (2026) Corozal y Telfers

| Black Rock adquiere puertos clave y Maersk La Corte Suprema anula el contrato de PPC, El Canal de Panama licitara dos nuevos
toma control del ferrocarril interoceanico. delegando Balboa a APM y Cristabal a TIL. puertos en ambos litorales durante 2026.

- = - —— - - - - - e ——
. ~ e _ — 2 E 3

Consolidacion y Alza
en 2025

Crecimiento Récord
del 15.1% en 2024

+6.0% registraron variaciones positivas
* del 11.1% y 6.0%.

DESEMPENO El movimiiento anual de Ml_lrlgses Las cifras preliminares proyectan un cierre

OPERATIVO .‘ Millones contenedores alcanz6 un hito de 9.91 millones de TEUs movilizados.

DEL SISTEMA X TEU histérico de 9.56 millones de TEUs.

PORTUARIO : e % OCT: +111% Recuperacion
: ey Mensual Dinamica
: : Octubre y noviembre de 2025
1

2023 2024 2025 (P)
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Estabilidad Portuaria: 118 Millones de Toneladas

Carga Contenedorizada Carga A Granel
64.5 Millones TM (54%) 53.5 Millones TM (45%)

Carga General:
769 Mil TM (<1%)

Crecimiento Neto Anual: +0.7%
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El Dominio del Contenedor: 9,915,357 TEU
Rozando los 10 Millones de TEUs +3.6% vs 2024

Movimiento Mensual de Contenedores (2025)

881,648
872,157

851,400 851,476 852,773

845,594

821,590

813,603
799,568 802,854 806,151

717,143

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre  Octubre  Noviembre Diciembre

La infraestructura logistica de Panama mantuvo un ritmo ininterrumpido, promediando mas de
826,000 contenedores mensuales, asegurando la fluidez de las cadenas de suministro globales.
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Neopanamax

El Multiplicador de Valor: Panamax vs.

Flota Neopanamax

3,397 buques (25% del total)

B/. 2,267 Millones

Flota Panamax

Volumen de Transito (Unidades)

10,054 buques (74% del total)
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Ingresos Generados (Peajes)

‘Menos naves, mayor impacto.’ El 25% de los transitos (Neopanamax) genera

el 55% de los ingresos por peajes.

B/. 1,850 Millones
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Matriz de Resultados Ejecutivos

2025:

INgresos 2024: B/. 4,986 Millones ‘ B/ M 5,705
Millones

£
: 2025:
S ELac 2024: B/. 3,438 Millones l B/. 45093 elles 79

Totales

Neta

|| Millones

l 2025:
2024: 423.1 Millones o 48-9-2
| | Millones

Resultados que destacan la fortaleza financiera y operativa en un entorno global volatil.

Tonelaje
Total
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Recuperacion Operativa:
Volumen de Transito

511,1 M 489.2 M GLa recuperaciénD
4231 M

de toneladas

de toneladas de toneladas

El salto de resiliencia
operativa demuestra la
capacidad del Canal para
normalizar el flujo tras

2023 2024 2025 r restricciones previas.
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Impulsores del Crecimiento AF-2025

Graneleros

Portacontenedores Gaseros
;ix ’z:isfgi?:i'if e =
(o) 9 (o)
+6.7 /o + O +19.3%
(13.1 M de toneladas o (11.5 M de toneladas
adicionales) adicionales)

(27.3 M de toneladas aducnonales)

El principal motor de recuperac

El segmento granelero experimentd un crecimiento excepcional del 83%,
liderando el incremento operativo del ano.
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La Promesa de la Ley 28 vs.
La Realidad Historica

La Ley 28 de 2006 (aprobacion de la Ampliacion)
establecio un piso financiero innegociable: durante la
construccion, los aportes combinados jamas serian
menores a B/.568.1 millones anuales. El Canal no
solo cumplié la promesa, la redefinio.

B/.1,650M

B/.1,043M

2006 20N 2017

B/.2,965M

2025
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El Impacto Econémico
del Canal de Panama:
Resultados del Ano Fiscal 2025

B/ 4 241

MILLONES DE CONTRIBUCION ECONOMICA TOTAL

Suma global que integra los aportes directos al Tesoro
Nacional, las contribuciones indirectes 2 entidades estatales
y le inyeccién de capital en el mercado local

SN

Aportes Indirectos y Seguridad Social

B/.259 MILLONES

Para otras entidades del Estado.

Contribuciones indirectes que el Canal realize medianto el
cumplimiente de obligaciones les y sociales de su operacion.

Impacto Total y Directo al Tesoro

B/.2,965 MILLONES

Transferidos directamente al Estado.
Represente el prueso de la oomnbuclén destinada
a fortalecer el presupuesto el
desarrollo de obres y umchs mf"

o de excodentes por
B/.2,372 millones
Ganencias oeras generadas por la operacion
eficiente de la vix que se entragan
integramente al fesoro Nacional

B/14.1 millones para
el Seguro Educativo

B/.136.5 millones B/.108.4 millones en
destinados al Seguro Social Impuesto sobre la Renta

B/.593 millones en

=
e

derachos y tesas Agom para la sostenibllidad  Contribucidn fiscal derivadadela  Fondos que se inyectan directamente —~
Fomncczadospotdemhodom Msdeulwymm actividad economica generada el sistema educativo nacional y ‘n::_r'
neta de translio y tasas por servicios publicos de la Caja de Seguro Social. por la fuerza laboral y las programas de formacién técnica. aEEs

Estado. e e

prestados por otras entidadas del

Inyecciones a la Economia
(Salarios/Proveedores): B/.1,017

—

Inyecciones Directas a la Economia Nacional

B/.1,017 MILLONES

Eninyeeciones al mercado local.

Dinero que circula directamente en la economia panamefa
a través de salarias y compres a empresas locales.

B/.582 millones
en salarlos netos

Impacto directo en ef consumo de las
panamefios mediante la remuneracion
colaboradores de

la via.

B/.435 millones en compras

y proveedores locales

Casto destinado a la a0quisicion de bienes
servicios a empresas nacionales, imy el
crecimionto de la industria y el comercio local.

Aportes Indirectos
(Otras entidades del
Estado): B/.259
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Canal de Panama: La Transformacion de Volumen a Valor (2004-2025)

La ACP evoluciond a un modelo de negocio basado en el valor, duplicando utilidades entre 2019 y 2025 al priorizar rentabilidad por transito sobre volumen masivo.

Evolucion del Modelo de Negocio (2004-2019)
|' % % Crecimiento de Ingresos vs. Tonelaje

489.2

La Estrategia del Agua y Desacoplamiento (2020-2025)

Cargo por Agua Dulce (CAD)

- —~ 6,000 En 2020 se implementd un cargo basado
h % = 469.6 4,986 = en la disponibilidad del recurso hidrico,
= g » = asignando valor econémico al agua
Segmentacion por Valor S inio w00 B escasa.
En 2011, la ACP cambi el precio = 3,213 8 I Crecimiento
fijo por toneiada por una estructura £ s de Ingresos
tarifaria diferenciada por segmento 2 =
y tamafio de buque. = 2,000 200 3 Entre 2019 y 2025,
2 = los ingresos crecieron
4 g un 10% anual.
K —
0
2019 2024 2025 * - mm
N~

ey VS. Tonelaje

mientras el tonelaje
solo aumento un 0.7%.

v 2,

Utilidades Duplicadas .

pese ala Sequia
Entre 2019 y 2023, la utilidad neta

-

Epllies

e ——

El Impulso de la Optimizacion del
Ampliacion Servicio de Reservas

i | i Récord Histérico en 2025
Tras la apertura de las nuevas Los servicios relacionados al e dUphCé gl'aCIas d la esuategla El Canal alcanzé B/. 5.705 milio
esclusas en 2016, los ingresos transito, como las reservaciones y N8I AICANZO B/, 9y mi'ti ";‘
crecieron a una tasa anual subsetas de cupos, se convirtieron de Valor. e':t'"g“ﬁ“' pen';\ en ‘:
compuesta del 8%. en motores clave de ingresos. SPONES &) JESONO NSCI0NA

de B/. 2,965 millones.
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Dinamica Geografica:
El Dominio del Litoral Pacifico

Litoral Atlantico:

946,319

Toneladas
(18%)

Litoral Pacifico:

4,354,162
Toneladas (82%)
Inter

El litoral Pacifico maneja 4.6 veces el
volumen de combustible del Atlantico,
dictando la concentracion de la
infraestructura de servicio maritimo.
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La Paradoja de la Zona Libre de Coldn

Valor del comercio (Ingresos) | Peso del comercio (Volumen Fisico)

+6.7%
(2.35M TM)

-9.2%
(B/. 22.6 Billones)

En 2025, la Zona Libre movio un mayor volumen fisico de mercancia,
pero capturo significativamente menos valor en ddlares.
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Conclusiones Estratégicas

El Multiplicador
del Canal

La via interoceanica no
solo se recupero en
volumen, sino que
demostrd un poder de
fijacion de precios
excepcional, con el
segmento Neopanamax
generando retornos
masivos.

La Resiliencia de
la Infraestructura

Los puertos y el
abastecimiento de
combustible actuaron
como anclas de
estabilidad, absorbiendo
eficientemente casi 10
millones de TEUs y 5.3
millones de toneladas
métricas sin volatilidad.

La Presion del
Comercio Global

La Zona Libre de Coldn
evidencia un entorno
logistico global donde
mover mas

mercancia fisica ya no
garantiza mayores
margenes financieros,
exigiendo una evolucion
hacia servicios de mayor
valor agregado.
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El Mandato de Responsabilidad Fiscal (2026-2030)

La Ley No. 445 (octubre de 2024) redefine la Ley de Responsabilidad Social Fiscal (LRSF), imponiendo
una trayectoria de consolidacidn ineludible. El objetivo final: generar superavits primarios sostenidos y
reducir el apalancamiento soberano.

Trayectoria del Limite Maximo de Déficit
4.0%

3.5%

: Mandato Deuda/PIB:
3.0% : Reduccién gradual

: hasta alcanzar un
nivel igual o menor

2.5% al 50% en un plazo
- de 10 anos (a partir

2. 0% de 2026).
Mandato legal:

L : | Inicio de Superavit

Primario
4.0% :
2026 2027 2028 2029 2030
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Aceleracion Fiscal: Escenario Optimista

Un entorno global favorable combinado con una alta eficacia de la Factura Electronica y la Loteria
Fiscal genera ingresos extraordinarios. El gobierno aprovecha este margen para acelerar la
consolidacion, reduciendo el déficit por debajo de los limites legales.

2026: 3.5%

2026:

3.0%
(0.5% por
debajo del

tope)

2027:
2.3%

(0.7% por
debajo del
tope)

2028: 1.5%

1.5%
(1.0% por
debajo del

tope -
Superavit

primario

2029:1.0%

robusto)

2030: 0.5%

CAMARA DE COMERCIO, INDUSTRIAS Y AGRICULTURA DE PANAMA |
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Insights del Escenario

e Crecimiento: >4.5% anual
(Dinamismo logistico y exportador).

» Recaudacion: Reduccidn drastica
de la evasion e informalidad
tributaria.

e Ajuste del Gasto: El crecimiento de
los ingresos financia la inversion;
requerimientos minimos de
contencion del gasto corriente.

e Deuda/PIB: Cruza la meta del 50%
significativamente antes de los 10

L anos. ;l

www.panacamara.com




Prueba de Estrés: Escenario Pesimista

Ante choques externos adversos o0 un crecimiento decepcionante (<3.0%), los ingresos fiscales se
resienten. Para no violar la Ley No0.445, el Estado activa fuertes medidas pro-ciclicas de contencion,
emulando la disciplina demostrada en 2024-2025.

£

Insights del Escenario

Recortes de Gasto Requeridos
Crecimiento: <3.0% anual (Desacelercion
l del comercio global, clima).

Recaudacion: Estancamiento; alta
resistencia a la formalizacion fiscal.

Ajuste del Gasto: Requiere estrictos
Planes de Contencién del Gasto
recurrentes (similares a los B/.1,900M de
2025). Posible ralentizacion de la
inversion publica (Metro, Puentes).

Deuda/PIB: La reduccion se ralentiza;
2026: 3.5% 2027: 3.0% 2028: 2.5% 2029: 2.0% 2030: 1.5% cruzar el umbral del 50% requerira la

(Tope maximo) (Tope maximo) (Tope maximo- (Topeméximo) (Tope maximo) totalidad de los 10 afios estipulados.
Riesgo de déficit
primario leve)
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La Ruta Base: Escenario Mas Probable

Bajo condiciones macroeconémicas normales, Panama alcanza su crecimiento potencial del 4.0%. La
politica fiscal se calibra anualmente para coincidir exactamente con los limites maximos de la LRSF,
garantizando una transicion suave hacia la sostenibilidad.

T = -

2026: 3.5% ‘B (Se logra el Superavit | . .
| Primario) || Insights del Escenario
7' = e e Crecimiento: 4.0% anual.
e Recaudacion: Aumentos

2028: 2.5% consistentes alineados con el

crecimiento nominal.

 Ajuste del Gasto: Racionalizacion
gradual; el gasto de capital se
mantiene en ~20% del total.

'| < Deuda/PIB: Trayectoria

| descendente estable, enrutada

| para cruzar el 50% en el ano

| estipulado.

2029: 2.0%

2030: 1.5%

-l
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La Meta Suprema: Desapalancamiento Soberano al 50%

La restriccion sistematica del déficit del SPNF no es un fin en si mismo, sino el vehiculo matematico
para controlar la necesidad de financiamiento, estabilizar el Costo Promedio Ponderado (CPP) y
reducir la razén Deuda/PIB a niveles prepandémicos.

Pesimista
as Probable

Objetivo
Estratégico
de Estado

Deuda/PIB

Optimista

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

El crecimiento de la deuda publica esta estrictamente supeditado a la LRSF. Al limitar el déficit, se
controla matematicamente la solicitud de nueva deuda, asegurando la estabilidad macroeconémica.
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El Catalizador del Crecimiento:
Inversion Estratégica

Para evitar el escenario pesimista, consolidar el crecimiento por

encima del 4.0% y mitigar el desempleo del 10.4%, Panama debe
apalancarse en la unica fuerza capaz de inyectar capital masivo sin
violar la LRSF: Las inversiones estratégicas de la Autoridad del
Canal de Panama (ACP) y las Asociaciones Publico-Privadas (APP).

Pilar 1: Megaproyectos de la ACP (Convertira | | Pilar 2: Infraestructura Publica y Conectividad
Panama en un hub logistico intermodal total, | (Proyectos MOP mediante APPs). ’\
de 9 a 15 millones de TEUSs). |




Motor 1: Los Megaproyectos de la ACP

Consolidacion del hub logistico y energético intermodal (Horizonte 2026-2030)

Gasoducto Transoceanico

Inversion: $4,000M - $8,000M

Impacto: Transporte de gas
licuado desde el Golfo de
México a Asia. Libera capacidad
critica de transito en las
esclusas y establece a

Panama como hub energético.

Puertos Corozal y Telfers
Inversién: B/. 2,094M

Impacto: Dos nuevas terminales
para aumentar la capacidad de
transbordo en 5 millones de
TEUs anuales (buscando el
objetivo pais de 15M TEUs).

Reservorio Rio Indio
Inversién: $1,500M - $1,600M

Impacto: Infraestructura hidrica
esencial (represa y tunel de 9km)
para asegurar agua por 50 afnos
para transitos y consumo
humano.

Extension del Corredor
Logistico

Inversion: B/.1,782M

Impacto: Canal seco
interoceanico especializado;
consolida areas operativas en
la ribera oeste.




Motor 2: Infraestructura Publica y Conectividad
Obras estructurales ejecutadas mediante esquemas de concesion y APPs.

Tren Panama-
David-Frontera
Inversion: $8,000M

Impacto: Megaproyecto
ferroviario de 478 kmy 14
estaciones para integrar
economicamente la zona
occidental del pais con la capital.

Linea 3 del Metro y
Cuarto Puente

Inversion: Continuacion de
obras en curso.

Impacto: Monorriel, avance del
tanel y puente sobre el Canal.
Conectividad critica hacia
Panama Oeste, absorbiendo
miles de empleos directos en
construccion civil pesada.

Autopista Centenario
(APP)

Inversion: $340M

Impacto: Rehabilitacion y
ampliacion de esta via vital bajo
modelo de Asociacion
Publico-Privada.

Corredor de Playas
(Variante Campana)

Inversion: $250M

Impacto: Mejoramiento
estructural del flujo hacia el
interior del pais a partir de
2026.




El Mecanismo de Mitigacion: De la Obra al Consumo
Como los megaproyectos transformaran la paradoja econdémica actual en crecimiento inclusivo.

1. Inyeccion
de Capital
(Capex Masivo)

Ejecucion concurrente
de >$16,000M en
inversiones
estructurales
estructurales
(ACP + MOP/APP) sin
comprometer el déficit
fiscal del Estado.

2. Absorcion
Laboral
(Cura del 10.4%)

Generacion de decenas
de miles de empleos
directos (construccion,
miles de empleos
directos (construccion,
maquinaria) e indirectos
(Iogu’stica?, atacando el
desempleo abierto y
ofreciendo formalizacion
al 47% informal.

Futuras iniciativas del Canal de Panamé

43

\ 3, Reactivacion

py . o
~
\.
-

> del Consumo <O

P

La nueva masa salarial
formal inyecta liquidez.
Se nueva
mentecestracion.

Se reactiva el comercio
minorista, la venta de
autos, los préstamos de
consumoyy la
recaudacion de ITBMS.

4, Multiplicador
Estructural

‘/-/”"(Fin de la Deflacion) 4 (Expansion del PIB)

La economia transita de
depender solo de barcos
a operar una matriz
logistica
una matriz logistica
diversificada (gas,
ferrocarril, nuevos
puertos), expandiendo
el PIB potencial
permanentemente.

30 de julio de 2025



Matriz de Convergencia Fiscal (2026-2030)

Independientemente de las presiones macroecondmicas, la trayectoria legal y el objetivo de sostenibilidad
se mantienen irrenunciables, variando unicamente la combinacion de politica fiscal requerida.

Optimista Mas Probable Pesimista
Supuesto de Crecimiento >4.5% ‘ﬁ 4.0% (FMI/BM) =) <3.0% @
Alta (Factura Electronica total) Moderada y constante Estancada (Evasion resiliente)
Eficiencia DGI v Ty = -
o o Amplia (por debajo del tope) Nula (exactamente en el tope) Nula (forzada por recortes)
olgura vs L
: T HENE X HEN
Requisito de Contencién Bajo Moderado (eficiencia operativa) Severo (recortes en capital)
del Gasto "' . t B
Aiio de Superavit Primario | v/ 2027 v 2028 v 2029
Velocidad hacia el 50% Acelerada En tiempo (10 aiios) Demorada (pero alcanzable)
Deuda/PIB Vs e e A e !
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El Horizonte de Inversion y Crecimiento (2026-2030)

La trayectoria para alcanzar y sostener la ruta del crecimiento base y optimista.

2028-2030:
onsolidacion y
Sostenibilidad

2027:
Entrada de
Megaproyectos

4%

* Crecimiento Sostenido: El PIB
se estabiliza en la franja del 41%
al 4.7%.

2025-2026:
Transicion

PIB: 4.1% a 4.4%

* Logro Pais: Se alcanza la meta

Inicio de ejecucion fisica de del Hub Logistico Intermodal
alto impacto: Construccion del movilizando 15 Millones de TEUs
Gasoducto, nuevos puertos en y garantizando la resiliencia
* Punto de partida impulsado Corozal/Telfers, y obras del tinel hidrica.
por el sector externo; inicio de la Linea 3.

del reacomodo del
mercado laboral.
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Conclusiones: De la llusion a la Sostenibilidad

La Paradoja
Diagnosticada

Un crecimiento del 4.4%
impulsado solo por
factores externos no es
suficiente para curar un
desempleo del 10.4% y
un consumo deprimido.

La economia interna
necesita urgentemente un
shock de demanda
estructural.

El Catalizador
Obligatorio

Con el sector publico
obligado a mantener una
estricta disciplina fiscal
para proteger el grado de
inversion, la
reactivacion recae
integramentia capacidad
del pais para ejecutar la
ambiciosa agenda de
proyectos de la ACP y las
APPs.

El Nuevo Ecosistema
Econdmico

Proyectos como Rio
Indio, el Tren David y el
Gasoducto no son solo

cemento y acero; son los

vehiculos

macroeconomicos que

absorberan el exceso de

fuerza laboral, formalizaran

la economia y aseguraran

un crecimiento del PIB
>4.1% a largo plazo.
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Conclusiones

El futuro econdmico de Panama no dependera de mantener la "ilusion" de un crecimiento
macroecondmico apuntalado sélo por factores externos. El mayor reto del pais esta en ejecutar su
ambiciosa cartera de megaproyectos para poder absorber la desocupacion laboral, descentralizar las
oportunidades fuera de la zona urbana, e integrar a mujeres y jovenes a un mercado laboral formal.

Aceleracion de los megaproyectos de la Autoridad del Canal de Panama (ACP) El objetivo es convertir a
Panama en un hub logistico y energético intermodal total.

Ejecucion de Infraestructura publica y conectividad mediante Asociaciones Publico-Privadas (APPs) Se
recomiendan obras estructurales bajo modelos de concesion para mejorar la conectividad y
descentralizar la economia.

Evolucion hacia servicios de mayor valor agregado en logistica para zonas como la Zona Libre de Colon
(ZLC). El movimiento fisico de mercancia ya no garantiza mayores margenes financieros debido a las
presiones del comercio global
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Siglas y acronimos

BID — Banco Interamericano de Desarrollo.

CCIAP — Camara de Comercio, Industrias y Agricultura de Panama.
CEECAM — Centro de Estudios Econdmicos de la CCIAP.

CEPAL — Comision Econdmica para la América Latina y el Caribe.
FMI — Fondo Monetario Internacional.

INEC — Instituto Nacional de Estadistica y Censo.

MEF — Ministerio de Economia y Finanzas.

MITRADEL — Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral.

OMC — Organizacion Mundial del Comercio.

SPNF — Sector Publico No Financiero.

WSJ — Wall Street Journal.
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