Informe Economico Ejecutivo Mensual

Mes: Noviembre 2025

Mes: noviembre 2025 (Nota: Este informe incluye cifras con estacionalidad o periodicidad anual que pueden
repetirse respecto a informes anteriores, debido a su relevancia y contexto).

Contexto Macroeconémico

La economia panamena mantiene una expansion moderada, aunque con sefales mixtas. Tras
la desaceleracion registrada en agosto (IMAE +1.61% interanual), en septiembre de 2025 la
actividad repunté con un crecimiento de 4.73% interanual, impulsado por los servicios
transables: transporte, comunicaciones, logistica, intermediacién financiera, construccion y
turismo. En contraste, comercio (incluida la Zona Libre de Colén), manufactura, agro, pescay
electricidad-agua mostraron contracciones, reflejando una recuperacién aun desigual entre

sectores. o .
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(+3.9%), inmobiliarias (+3.7%) y telecomunicaciones
(+0.6%).

e Aportes externos positivos: Canal de Panama (+24.1% en ingresos por peajes), transporte
aéreo y exportaciones de pescado (+23.4%).

e Actividades en descenso: comercio al por mayor (ZLC -8.1%), generacion térmica (-12.7%),
sacrificio de ganado (-0.04%), actividades portuarias (-4.2%) y exportaciones de banano (-
14.7%).

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE)

Evolucién Interanual del IMAE La economia

15.00 panamefia muestra
10.00 senales de
5.00 473, recuperaciontras la
0.00 3.64 339 moderacién de
o [e] o o () () [e] [e] o o () () [e] o o o [0
§ & z 5 5 5 s Y z 5 5 5 s Y z 5 s agosto,coherentecon
s 22~ § F & = =27 5 & 3 2 7 § . .
£ 3 z 3 = eldinamismo de los
& = & = &

servicios mas activos.
2023 2024 2025 (E)



En septiembre de 2025, el IMAE crecio 4.73% interanual (por encima del 3.39% registrado en
septiembre de 2024) impulsado por transporte, comunicaciones, logistica, intermediacion
financiera, construccién y turismo. Mientras que comercio (incluida la ZLC), manufactura,
agro, pescay electricidad-agua registraron caidas, evidenciando una recuperacion econémica
aun desigual entre sectores.

La Grafica Evolucion del IMAE, muestra tres fases recientes: una expansion fuerte a inicios de
2025, una desaceleracion progresiva hasta agosto (+1.61%) y un repunte en septiembre. En
conjunto, la serie confirma que la economia sigue creciendo, aunque con alta volatilidad y
brechas entre servicios dinamicos y sectores rezagados, en linea con el menor dinamismo del
comercio mundial.

indice de Precio al Consumidor (IPC)

Para el afio 2024, la Inflacion anual fue 0.7%. EL INEC, actualizé el afio base del IPC 2024 y
ajusto la ponderacioén de la canasta.

En octubre de 2025, el IPC registr6 una variacion interanual de -0.02%, con descensos en
restaurantesy alojamientos (-0.7%), prendas de vestiry calzado e informacién y comunicacién
(-0.3% cada uno). En contraste, crecieron cuidado personal, proteccidon social y bienes y
servicios diversos (+0.6%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+0.3%) y bebidas alcohdlicas
y tabaco (+0.1%). En conjunto, los precios siguen mostrando una leve deflacién y un entorno
de inflacién contenida, consistente con una demanda interna débil.

Finanzas publicas

e Déficit fiscal: -7.3% del PIB (Afio 2024) y -4.6% del PIB (sep-2025), una mejora de 1.7 p.p.
respecto a 6.3% (sep-2024), es decir, B/. 1,278.2 millones menos.

e Deuda publica: B/.53,736.7 millones en 2024, (equivale a 62.3% del PIB), incremento del
14.3% (B/. 6,711.4 millones), con relacién al ano anterior.

e Ingresos tributarios para sep-2025 totalizaron B/. 4,599.1 millones, ubicandose 18.3% por
debajo de lo presupuestado (-B/.1,031.3 millones) y mostrando un aumento interanual de
+14%.

e Los ingresos tributarios como porcentaje del PIB: 6.4% (dic-2024) y 6.5% (sep-20252) un
aumento de 0.1 p.p.

" Nota metodoldgica IPC (base 2024=100): A partir de las cifras de septiembre 2025 el INEC publica el IPC con nueva base
2024=100, que incorpora: (i) canasta actualizada de 343 articulos (antes 328) y ponderaciones de la Encuesta de Ingresos y Gastos
de los Hogares 2017/18; (ii) adopcion de la CCIF 2018 con 13 divisiones (antes 12); (iii) ampliacién geografica a todas las
provincias; (iv) ajustes de seguimiento de algunos precios regulados (p. €j., electricidad); y (v) uso de férmula Laspeyres (Lowe).

2 pIB Nominal 2025 estimado por el MEF



Inversion Extranjera Directa (IED)

e En 2024, lalED cerr6 con un flujo de B/.2,454.2 millones (+18.5%), equivalente al 2.8% del
PIB.

e En el primer semestre de 2025, la IED cayd -121.2%, explicada principalmente por
movimientos en el sector de bancos de licencia internacional, asociados a repatriacién de
dividendos por ajustes contables desde sus matrices bancarias. Este efecto redujo el flujo
neto de inversién, pero no necesariamente redujo las operaciones extranjeras en Panama.

e Principales paises (Afno 2024): EE. UU., (18.2%), Colombia (17.4%), Barbados (10.2%),
Suiza (8.3%) y Espana (4.1%), hay que destacar que Espafia aumento su posicion de IED
en un +14.5% en comparacion con el afo anterior, posicionandose en el top 5.

e Sectoriales (Afo 2024): la posicidon de IED esta concentrada principalmente en comercio
(33.9%), servicios financieros (22.9%) y mineria (12.6%), que juntos retnen cerca de 70%
del stock.

Mercado Laboral

Es importante senalar que no hay cifras actualizadas del INEC. Los ultimos datos en octubre
de 2024 muestran:

Tasa de desempleo 9.5% (202,609 personas desocupadas)

Informalidad 49.3% (771,603 personas informales)

Pérdida de empleo formal: -8% (-41,522 puestos formales) entre ago-2023 y oct-2024

e Lageneraciéon de empleo se dio principalmente en cuenta propia e informales.

Indicadores administrativos:

e A octubre, MITRADEL reporta mas de 12 mil contratos adicionales respecto a 2024,
concentrados en industria, construccion, hoteleria, logistica y atencidn al cliente.

e La encuesta de ManpowerGroup para 1T-2026 reporta una Tendencia Neta de Empleo de
17%, lo que anticipa una expectativa positiva, aunque con mayor cautela respecto al
trimestre anterior (24%). Los sectores con mejores expectativas son: Hospitalizacién
(37%), Servicios publicos y recursos naturales (35%), y Comercio y Logistica (27%), lo que
sugiere que la contratacion seguiria apoyandose en servicios y actividades vinculadas a la
economia transable.

Enfoque del gasto del PIB 2024

El PIB de 2024 creci6 2.7% y su composicién revela que el motor principal fue la demanda
interna, especialmente el consumo de los hogares/privado, que aporté 3.1 puntos
porcentuales (p.p.) al crecimiento, reflejando una recuperaciéon gradual del gasto privado. El
consumo del gobierno contribuyé con 0.5 p.p., en un contexto de mayor contencion del gasto.
La inversién fija registré un avance moderado (+2.4%), con una contribucién de 0.8 p.p.

Por su parte, la reduccion de inventarios resté —3.6 p.p., sefialando cautela empresarial ante la
debilidad de la demanda. En el sector externo, las exportaciones aportaron 0.8 p.p., mientras
que las importaciones sumaron 1.2 p.p., generando un efecto neto positivo.



En conjunto, el crecimiento de 2024 se apoyd en el consumo y en una balanza externa
favorable, mientras la inversidon y la acumulacion de inventarios contindan siendo puntos
débiles para el dinamismo econdémico.

B/. Millones  B/. Millones

Enfoque del gasto 2023 (P) 2024 (E) Var. %  Contribucion Crecimiento
Gasto de consumo final del Gobierno general 9,751.0 10,139.4 4.0 0.5
Gasto de consumo final de los hogares 37,981.1 40,441.2 6.5 3.1
Formacidn bruta de capital fijo 25,052.0 25,647.9 2.4 0.8
Variacion de las existencias 4,567.5 1,753.8 -61.6 -3.6
Exportaciones de bienes y servicios 38,459.1 39,092.2 1.6 0.8
Menos: Importaciones de bienes y servicios 37,029.6 36,061.3 -2.6 1.2

PIB Real 79,047.5 81,219.6 2.7

PIB Provincial

e Concentracidon econdémica: Panama 60.0%, Panama Oeste 13.2%, y Colon 10.5%
concentran en conjunto 83.7% del PIB nacional 2024.

e Provincias mas dinamicas: Panama Oeste (+23.5%), Chiriqui (+18.5%), Los Santos (14.8),
Herrera (+13.1%) y Coclé (+6.5%), con crecimientos explicados por construccion,
transporte, comercio, actividades inmobiliarias, profesionales, administrativas, de apoyo
y agricultura, segun el detalle sectorial del INEC.

e Provincias rezagadas: Coldn registra una fuerte caida de -27.0%, mientras Darién (+2.0%)
y Veraguas (+4.9%) muestran crecimientos moderados.

B/. Millones B/. Millones Composicion % Var. %

Provincia 2023 2024 2024 2024-2023

Bocas del Toro 1,121.8 1,190.7 1.5 6.1
Coclé 2,267.5 2,413.7 3.0 6.5

Coloén 11,673.3 8,517.3 10.5 -27.0

Chiriqui 4,762.2 5,643.1 6.9 18.5
Darién 318.7 325.1 0.4 2.0
Herrera 918.1 1,038.3 1.3 13.1

Los Santos 877.8 1,007.3 1.2 14.8
Panama 46,439.1 48,758.3 60.0 5.0
Panama Oeste 8,649.7 10,686.5 13.2 23.5
Veraguas 2,023.9 2,123.9 2.6 4.9

PIB 79,047.5 81,219.6 100.0 2.7




Indicadores Claves del Mes (Cifras Acumuladas)

Vs. afio
Indicador  Ultimo dato previo Comentario
IMAE (sep-2025) | 4.73% 3.39% Expansién apoyada en logistica, turismo y financiera
Movimiento de Carga (oct-2025) T. | 98.7 Millones -0.7% Menos dinamismo portuario
Meétricas
Transito por el Canal (oct-2025) | 11,173 +17.5% Recuperacion en transitos e ingresos
Valor de la construccion | B/.819.0 -3.5% Contraccién en la construccion
(permisos) (oct-2025) | Millones
Hipotecas inscritas RP (oct-2025) | 100,311 -8.7% Menor demanda por ajuste de condiciones
Venta de Autos Nuevos (oct-2025) | 50,599 +9.6% Aumento de consumo de bienes durables
Inflacion (oct-2025) | -0.02% -0.3% Deflacioén; refleja debilidad de demanda interna
Deuda publica (oct-2025) | B/.58,832.7 +9.3% Presion de amortizaciones y baja capacidad tributaria
Millones (+5,023.1 millones)
Ingresos Corrientes (sep-2025) | B/.5,736.2 +13.6% Mayor recaudacion, pero por debajo de lo
Millones presupuestado -24.8 (-1.9 millones)
Liquidez (oct-2025) | 53.4% 53.6% Liquidez estable, dentro del rango
Indice de Adecuacién de Capital | 16.3% 15.9% Solvencia bancaria robusta, muy por encima del limite
(oct-2025)
Contrato de Trabajo (jul-2025) | 155,563 -5% Contraccioén en contratacion formal

Nota: Ultimos datos disponibles.
Analisis Sectorial

Construccion (12.8% PIB): ELIMAE de septiembre sefiala que retorné a terreno positivo gracias al mayor
valor de obras publicas y privadas, aunque la actividad sigue irregular. Los permisos de construccion
privada registraron B/.57.8 millones en septiembre (-7.1% interanual) y volvieron a caer en octubre (-
12.9%), reflejando una recuperacion focalizada. Los costos de materiales permanecen estables, pero
sin mostrar aun un repunte sostenido de la demanda de obra.

Comercio (17.5% PIB): El sector continla con variacidon negativa segun el IMAE, afectado por menor
dinamismo en el comercio mayorista y externo. La Zona Libre de Colén acumula entre enero y
septiembre una caida de -8.7% (B/.17,008.7 millones), con reexportaciones (-8.7%) e importaciones (-
8.8%) en retroceso. Estos resultados confirman la debilidad del comercio exterior y mayorista.

Agropecuario (2.7% PIB): El IMAE mantiene al sector en variaciéon negativa debido a menores
volumenes de produccion en banano, leche, ganado bovino y aves. Las exportaciones de banano
cayeron -77.5% interanual.

Transporte (Logistica) (14.5% PIB): EL IMAE confirma un crecimiento sélido impulsado por el Canal de
Panama, el transporte aéreo y el movimiento de contenedores. En el periodo, el Canal registré 10,068
transitos (+18.9% interanual); el movimiento total de carga alcanzé 88.3 millones de toneladas (-1.8%),
mientras los TEUs aumentaron +2.2%. Estos resultados reflejan un Hub logistico en recuperacién con
recomposicion de flujos entre segmentos.

Hoteles y Restaurantes (Turismo) (2% PIB): El sector mantiene un desempefio positivo gracias a
mayores llegadas y gasto de turistas. Entre enero y agosto arribaron 1.73 millones de visitantes (+5.1%),
generando B/.4,417.3 millones en ingresos (+8.9%) y una ocupaciéon hotelera promedio de 57.9%,
reforzando al turismo como motor clave de servicios, comercio y transporte.



Tendencias Internacionales

e La Reserva Federal de EE. UU. ha recortado dos veces su tasa de referencia (de 4.25%-
4.50% a 3.75%-4.00%), con posibilidad de un tercer recorte en diciembre. Para Panama,
dolarizado y sin politica monetaria propia, los cambios de la Fed se transmiten
directamente al costo del dinero, las tasas de crédito y las condiciones de financiamiento
en el pais.

e Riesgo soberano y grado de inversion, Moody’s (Baa3, negativa) y S&P (BBB-, estable)
mantienen el grado de inversion de Panama, pero advierten que la consolidacion fiscal es
insuficiente y que la deuda seguiria creciendo sin reformas mas profundas; Fitch mantiene
al pais en BB+, estable (grado especulativo). En conjunto, las tres agencias sefalan
fundamentos econdmicos sdlidos, pero un margen fiscal e institucional cada vez mas
estrecho.

e Presiones logisticas globales, persisten los riesgos asociados a las tensiones geopoliticas
en el Mar Rojo y Europa del Este, que en los ultimos afios han encarecido fletes y seguros
internacionales. Estos factores siguen siendo una vulnerabilidad para Panama, dado el
peso del Canal, la Zona Libre de Colény el Hub portuario en la economia.

Riesgos y Alertas Econdmicas

El panorama de riesgos se mantiene fragil. La debilidad de la demanda interna y la lenta
generacion de empleo formal siguen limitando el consumo y el dinamismo del crédito,
mientras la caida reciente de la IED y la presion fiscal mantienen continda afectando la
confianza de los agentes econdmicos. En el ambito externo, persisten la desaceleracién del
comercio mundial y las tensiones geopoliticas que encarecen algunos costos de transporte;
aungue los recortes de tasas en Estados Unidos abren una ventana de financiamiento mas
favorable, la volatilidad internacional podria limitar plenamente sus beneficios para Panama.

Mensajes Claves

Panama mantiene un crecimiento sostenido por motores externos, pero la economia
doméstica se enfriay no estd generando empleo formal, lo que demanda decisiones oportunas
y estratégicas. Laventana de tasas internacionales mas bajas debe aprovecharse con urgencia
para ordenar las finanzas publicas, refinanciar deuda en mejores condiciones y redirigir
recursos haciainversién productiva. Almismo tiempo, la pérdida de dinamismo en lademanda
interna, y la caida de la IED. Para sostener el crecimiento y generar empleo formal de calidad,
es clave acelerar proyectos de alto impacto en logistica, turismo, agroindustriay economia del
conocimiento, fortaleciendo a la vez la seguridad juridica, la calidad del gasto y el capital
humano en todo el territorio.

Fuentes: INEC, MEF, DGI, MITRADEL, ManpowerGroup, ATP, FMI, CEPAL, Fed, SBP, Moody’s Ratings, S&P
Global Rating, Fitch Rating



