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Economia global crece
con Incertidumbre por
elevadas tensiones
financieras
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Moderado crecimiento mundial con
riesgos a la baja

- Mayor divergencia de crecimiento entre paises desarrollados frente a emergentes
y entre EE.UU y Europa.

Crecimiento mundial (%trimestral)
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El crecimiento mundial seguira apoyado
en las economias emergentes

Crecimiento Mundial (%)

Fuente: BBVA Researc h
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La crisis de deuda
europea sigue siendo el
principal riesgo global
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Tensiones flnancieras se mantienen altas

Se ha avanzado en la restructuracion de deuda griega, creacion de un fondo

permanente de rescate y la provision de liquidez por parte del Banco Central
Europeo, pero aun hay importantes desafios por delante

Europa: Credit Default Swaps a 5 aios

(indice 14/08/09=100)
Source: Bloombergy BBVA Research
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Incertidumbre sobre la conformacion
del Gobierno Griego

Necesidad de protecciones eficientes

para evitar contagio
e —

Se necesita una hoja de ruta clara hacia
la integracion fiscal y financiera
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Una hoja de ruta para avanzar en la
Integracion fiscal y financiera de Europa

Avances realizados...

Reformas estructurales
Monitoreo desequilibrios privados
Nuevo Tratado fiscal

Fondo permanente de rescate (ESM)

Reforma de la supervision bancaria europea

Armonizacion de niveles de proteccion

.. tareas pendientes

Mutualizacion de la deuda (Eurqbo_nos? a
cambio de cesidon de soberania fisca

Fondo de garantia de depdsitos Unico
Supervisor europeo unico

Fondo de rescate europeo Unico
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En Espaina avances importantes, pero

con retos por delante

Avances realizados...

Medidas para reducir el déficit publico en
4,7% del PIB en 2012. _
Ley de Estabilidad Presupuestaria

o
Reforma laboral ambiciosa.

Plan de pago a proveedores.

Aumento del FGD, cambio en la
regulacion de las Cajas, reforzamiento de
la solvencia y reduccion de la sobre

acidad

.. Con retos importantes

Transparencia en las medidas fiscales de
las regiones planes de cumplimiento

Otras reformas estructurales (agenda pro-

crecimiento sin endeudamiento)

Continuar limpiando los balances
bancarios y dar una solucion definitiva a
las entidades no viables

Pagina 9



BBVA | rescevc

Asistencia financiera fortalece el sistema
bancario espanol y disminuye incertidumbre

Compromiso de Europa con  ..que debe complementarse
Espana vy el Euro.. con medidas en Europa

Romper el vinculo entre riesgo soberano y
bancario

La aYuda por EUR 100mM constituye un
respaldo suficiente, anunciado antes de los
resultados de los stress tests
N

Elimina incertidumbre sobre fuentes de
fondos y aumenta la credibilidad del
proceso de restructuracion

Uso eficiente de los recursos del ESM para
anclar las expectativas de mercado sobre las
primas de riesgo y el euro

Diferencia a Espaia de los casos de otros Medidas de corto plazo consistentes con
perifericos como Grecia, Portugal e Irlanda objetivos a largo plazo
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FMI: necesidades de capital de una parte
imitada del sistema bancario espanol

|dentifica fortalezas.. ..y debilidades
La mayoria de los bancos (70%) estan bien Un 30% de los bancos podrian tener
gestionados y son solidos problemas de capital
e e
Se ha avanzado en la reforma de las cajas Se deben aplicar totalmente las reformas
Se han tomado medidas sobre la exposicion Se debe mejorar la estrategia de
inmobiliaria, que es la mas probleméatica comunicacion

l [ l
_ _ La reforma ha sido demasiado gradual y se
Los supervisores son experimentados ha dejado continuar operando a entidades
| debiles '
l l
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Economias de LatAm en un aterrizaje
suave hacia su potencial

Latam: Crecimiento del PIB y de lademanda interna (%)

Fuente: BBVA Researc| h

10 +

PIB =Demanda Intera La desaceleracion en 2012 ?/ 2013 respecto a
2011 es consistente con la

Iobal ‘ el endurecimiento de las oh’ticas

8 - moderacion

6 A

observado en 2011

, ] La demanda interna seguira creciendo mas
gue el PIB, sostenida por la confianza

2 -
La desaceleracion hacia el potencial

0 | 1 1 1 1 : 1 reducira el riesgo de recalentamiento

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pagina 12



I BBVA | rescevc

Panama en una
senda de elevado
crecimiento
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La economia cerrd con un crecimiento

de 106% en 2011

Crecimiento anual del PIB (%)

Fuente: INEC y BBVA Research
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Panama registro la tasa de crecimiento del PIB mas alta desde 2008,
Impulsada por la inversion y el consumo.
Por su parte, la demanda externa registro una contribucion casi nula a la
variacion del producto.
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Fuerte repunte de las exportaciones, en
un entorno de recuperacion global

- Todos los sectores de servicios presentaron fuerte expansion.
- Losingresos del Canal y transferencia de dividendos al Gobierno alcanzaron

niveles record.

- Elauge de las importaciones determind un aporte negativo del sector

externo.

Crecimiento de exportaciones (variacion % anual)

Fuente: INEC y BBVA Research

Servicios
Financieros
Reexportaciones
Puertosy Logistica
Transporte Aéreo
Canal de Panama
Turismo

Bienes

44,0

50

Resultados del Canal de Panama

(Millones de Balboas y Toneladas)
Fuente: ACP y BBVA Research

1800 -

1600 -

1400 H

1200 -

1000 -

800 1

600 1

400

131

1438

1730

1482

2008

2009

I [N gresos porpeajes

2010 2011
== Toneladas (eje derecho)

r 330

r 320

+ 310

r 300

F 290

r 280

r 270

r 260

250

Pagina 15



BBVA
Ene

RESEARCH

1T12, la actividad sorprende al alza

iImpulsada por construccion y mineria

La mayoria de sectores acelera su ritmo de expansion respecto a un ano

atras.

Aunque la actividad del Canal registra una ligera contraccion, otros rubros de
transporte y comunicaciones compensan.

Crecimiento del PIB (Var. trimestral anual %)

Fuente: INEC y BBVA Researc h
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Fuente: INEC y BBVA Researc h
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La demanda interna sigue apoyando el
crecimiento

Los indicadores lideres de actividad sugieren un desempeio robusto del
consumoy la inversion durante el 1T12.

La expansion del gasto publico en infraestructura se suma a la fortaleza de la
demanda privada.

Indicadores de consumo Indicadores de inversion
(Var. % anual, promedio) *Datos a Febrero (Var. % anual, promedio) *Datos a Febrero
Fuente: INEC y BBVA Research Fuente: INEC y BBVA Research
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El desempleo se redujo significativamente,
pero avances pendientes en formalizacion

La reduccion en la tasa de desempleo es comparable a la de 2007 cuando la
economia crecio 12,1%.

Sin embargo, una mejor distribucion de los beneficios del crecimiento es
posible con programas para reducir la informalidad y cerrar la brecha de
capital humano.

Tasa de desempleo (% de PEA)

Fuente: INEC y BBVA Research
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Crecimiento
destacado en medio
de una
desaceleracion suave
hacia su potencial
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Panama se destaca en la region manteniendo
tasas de crecimiento altas y sostenidas

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Sorpresas positivas de crecimiento en el
primer trimestre en la mayoria de paises

Brasil: se prolonga el estancamiento del
segundo semestre de 2011. Apoyo de

oll'ticas econdmicas.

México: muy ligado al ciclo en EEUU

Moderacion de impulsos transitorios en
Panama manteniendo crecimiento
robusto
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El consumo se moderara de manera gradual,

soportado en mejores niveles de ingreso

- Laexpansion del ingreso de las familias, las mejoras en el mercado laboral y el
crecimiento del crédito anticipan un ambiente favorable para el gasto de los

hogares.

- Asimismo, el impulso del turismo contribuye a la dinamica del gasto.

Consumo privado
(millones de balboas de 1996 y variacion % anual)

Fuente: INEC y BBVA Research
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Inversion publica y expansion del Canal
permiten amortiguar los efectos del exterior

¢ ..sumado a inversion privada en proyectos de energia, turismo, logistica y
vivienda de estratos medio y bajo.

- Elagotamiento gradual del impulso transitorio de las obras del Canal y de
otros proyectos de infraestructura llevara a una moderacion en las tasas de

crecimiento.
Inversion total Inversidon como porcentaje del PIB (%)
(Millones de balboas de 1996 Variacion anual,%) Fuente: INEC y BBVA Research
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Sin embargo, la tendencia de moderacion
Impactara, principalmente a las exportaciones

- A pesar de un entorno global menos favorable, la economia de Estados Unidos
continuara en recuperacion y se espera un contagio leve de las tensiones
globales sobre las economias emergentes.

Exportaciones Impacto acotado de la

(Millones de balboas de 1996 y variacién anual, %) d e b | | | d ad exte rn a
Fuente: INEC y BBVA Research
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Perspectivas de comercio e inversion se
fortalecen con la firma de tratados comerciales

- Panama es una economia con un alto grado de apertura comercial.

- Las bondades de los tratados de libre comercio se reflejan en la variedad de
productos, mejoras en productividad y mayor competencia interna, aungue con
efectos redistributivos.

Numero de tratados de libre comercio por pais de la Exportaciones e importaciones como
region (no incluyen acuerdos parciales con CAN, Mercosur o porcentaje del PIB (%)
Caricom) Fuente: INEC y BBVA Research
Fuente: OEA y BBVA Research 170 ~ - 170
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La experiencia de otros paises con TLCs
evidencia multiples ventajas

- Enlos dos primeros afios de vigencia del TLC con EEUU, Peru logroé crear 1.312
nuevas empresas exportadoras, de las cuales 96% son pequefnas y medianas.

Chile incremento su Inversion Extranjera Directa desde 5,5% del PIB en promedio
en los cuatro anos antes del TLC a 7% cuatro afios después.

Principales beneficios del TLC con

IED Neta de México y Chile antes y después del EE.UU se veran a mediano plazo

NAFTAY el TLC respectivamente (% PIB)

Fuente: Banco Mundial y BBVA Research
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|
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4 - 0,5 . .
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En resumen, demanda interna fuerte y
perspectivas positivas de comercio

- En 2012-2013 la demanda doméstica cedera gradualmente con la normalizacion del
consumo y la inversion, reduciendo los riesgos de recalentamiento.

- A mediano plazo, ampliacion de la capacidad instalada y mejores perspectivas de
comercio conforman un positivo panorama macroeconomico.

Producto Interno Bruto y demanda interna (Variacion % anual)
Fuzeonte: INEC y BBVA Research -

- 15

- 10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Elevado crecimiento
INnterno e
Incertidumbre externa
Imponen retos de
politica
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La region y Panama siguen mostrando
resistencia frente a la incertidumbre externa

Indicadores de vulnerabilidad en las principales regiones

emergentes*
Fuente: BBVA Research
Déficit Fiscal
estructural (% PIB)
0,8 Diferencial tipo de
Desempleo (%) interés -
crecimiento
0,6
Inflacion (% Deuda publica
interanual) bruta (% PIB)

Déficit Cta.

PIB (% interanual) Corriente (%PIB)

Deudaconno Deudaexterna
residentes (%tota) (%PIB)
Presion de deuda Deudaexterna
enelcorto plazo (%importaciones)
) Necesidades de
—AsiaEmergente, 2012 financiacion
(%PIB)

Latam, 2012

—Europa emergente, 2012

* Mayor distancia del centro indica mayor vulnerabilidad en esa dimension.

Indicadores de vulnerabilidad siguen siendo
relativamente bajos

Mantenimiento de calificaciones de riesgo

Financiacion exterior en condiciones
favorables y altos precios de materias

Reservas internacionales en aumento

Panama: recuperacion del grado de

inversion gracias a sostenido crecimiento y
prudente manejo de deuda publica.
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Cuentas externas de Panama con deficit
elevado frente a la region

Paises Latam: Balanza por cuenta corriente (%

PIB)
Fuente: BBVA Researc h
10 -+
Resistencia del precio de las materias
primas
5 A
HE
Dinamismo de la demanda interna empeora
o los saldos exteriores, pero se mantienen en

niveles mane'ables

Panama continuara el ajuste después de los
impulsos transitorios de demanda
(inversion)

-10 4
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Retos en materia de politica fiscal

Aumento del gasto y déficit publicos: 2011
frente al promedio 2006-2007 (% PIB)

Fuente: BBVA Research y FMI

8 -

" En la region, los déficits y el gasto publico se
6 | mantendran por encima de los niveles
previos a la crisis

4 Todavia en niveles manejables en la
mayoria de casos

|
Riesgo de autocomplacencia de las

autoridades frente a un posible cambio
brusco del sentimiento de los mercados
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Panama: aumento prociclico del gasto
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fiscal

|

ARG BRA CHI COL MEX

= Aumento del Gasto de gobierno (% PIB) |
= Aumento del déficit pablico (% PIB)

Pagina 30



BBVA RESEARCH

Creciente deficit publico en medio de dudas
por cambiante legislacidon en materia fiscal

- El gasto de capital registro un crecimiento de 20,6%, representando 8,8% del PIB y
31,8% de los gastos totales.

- Modificacion de los limites a la regla fiscal impone un sesgo al alza frente a nuestra
prevision de déficit del SPNF de 2,2% y 2,0% como porcentaje del PIB en 2012y
2013.

Déficit SPNF y limites de la Ley de Responsabilidad

Fiscal y Social (% del PIB)

Fuente: INEC y BVA Research
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Aunque postura fiscal no implica grandes

50 50 vulnerabilidades, revision de los topes al
déficit constituyen una senal negativa y

25 - L 25 afectan su credibilidad.

15 - 15 Creacion de Fondo Soberano para ahorrar
las transferencias adicionales del Canal

L 10 fortalece la estabilidad macroecondmica.
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Panorama inflacionario aun complejo
ante politica monetaria laxa en EEUU

- Inflacion condicionada por la fortaleza de la demanda interna y precios de materias
primas lleva a un sesgo restrictivo por parte de los bancos centrales.

- En Panama, bajas tasas de interées determinadas por una politica laxaen EEUU y
politica fiscal expansiva contribuyen al dinamismo de la demanda y su efecto
inflacionario.

Inflacion LatAm: diferencia frente al objetivo del banco

central (pp)

Fuente: BBVA Research y Haver
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(Var.% anual)
Fuente: DANE y BBVA Research

- 16
- 14
- 12

N O ON A O ©
1 1

May-07 !

Ago-07

Nov-07

Feb-08

May-08

Feb-09
May-09

Ago-09

Nov-09

Feb-10
May-10
Ago-10
Nov-10
Feb-11
May-11
Ago-11

= Alimentos y Bebidas

Nov-11

T T T
o N e o [ee]

Feb-12
May-12 ;

Pagina 32



BBVA | rescevc

Prudencia y generacion de amortiguadores
para fortalecer la capacidad de enfrentar los

riesgos externos

indice BBVA de tensiones financieras

Fuente: BBVA Researcl h
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Principales factores de
resgo

—EEW ——UEM

El agravamiento de la crisis en Europa, con
contagio a otras areas (EEUU, China)

Un aumento subito y pronunciado del

precio del petréleo

Un fuerte ajuste fiscal en EEUU en 2013

Una rapida desaceleracion del PIB en China
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A futuro, oportunidades
gracias a dinamismo de
emergentes
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Mercados emergentes aportaran en mayor
proporcidon al crecimiento mundial

 Las oportunidades de crecimiento estan concentradas en las economias asiaticas,
gue contribuiran en mas de un 50% al crecimiento mundial en los préoximos 10 afos.

* Los socios comerciales tradicionales de América Latina (EE.UU. y UE) contribuiran
menos del 20% en el mismo periodo

Contribucion al crecimiento mundial entre 2011y 2021 (en % sobre el total)
Fuente: BBVA Research y FMI (WEOQ)
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Flujo comercial entre Asia y America
Latina es significativo

- Los flujos comerciales entre las dos regiones se han multiplicado por nueve en
los ultimos 20 afios. Panama se beneficiara del mayor comercio entre las dos

regiones.
Flujos comerciales entre Asiay LatAm7

(miles de millones de USD)

Fuente: BBVA Research y COMTRADE
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Oportunidades asociadas a expansion
de las economias emergentes

S —

\/ - Demanda sostenida de materias primas y fuentes
energeticas

- Inversion para cerrar el gap de infraestructuras y
promocionar el impulso exportador

Panama

- Cambio de patrones de consumo; mayor demanda
de servicios turisticos

*Oportunidades relacionadas con el desafio de
crecimiento inclusivo: Educacion, politicas de salud,
proteccion social

ENTENEEN
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Retos para aprovechar este nuevo
ordenamiento mundial y potenciar el
crecimiento de largo plazo

- Mayor flexibilidad del mercado laboral, reduccion de
informalidad y sistema educativo competitivo

- Equilibrio fiscal con capacidad contra-ciclica y
ahorro macroeconomico. Amortiguadores

. Profundizaciéon de Asociaciones Publico-Privadas
para sostener la inversion en infraestructura

- Estabilidad politica para garantizar confianza'y
mantener ciclo positivo de inversion

IENEES AR EN;
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Muchas gracias
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Previsiones

Panama
2010 2011 2012 2013
PIB (% a/a) 7,6 10,6 6,0 6,2
Consumo Privado (% a/a) 24,4 12,5 6,8 57
Consumo Publico (% a/a) 12,2 45 40 3,0
Inversion Fija (% a/a) 11,6 12,5 6,5 2,8
Exportaciones (% a/a) L7 18,5 54 7,8
Importaciones (% a/a) 15,1 20,6 58 59
Inflacién (% a/a, fdp) 4,9 6,3 5,2 4,0
Tasa de Interés depdsitos 3m (%, fdp) 2,1 1,4 2,4 2,7
Balance Fiscal (% PIB) -1,9 -2,3 -2,2 -2,0
Cuenta Corriente (% PIB) -10,8 -12,7 -11,6 -9,0

Fuente: Ministerio de Economiay Finanzas, INEC, Superintendencia de Bancos yBBVA Research Colombia
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