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En el pasado reciente la economia panamefia crecié a tasas sin pre-
cedentes que se reflej6 en una mejora importante de las finanzas
publicas asi como un progreso en los indicadores sociales. El buen
desemperio de la economia y las buenas perspectivas han elevado la
posibilidad de alcanzar, pronto, el grado de inversion.

El dindmico crecimiento llevé al PIB a ubicarse por encima de su po-
tencial provocando un repunte de la inflacién, excluyendo alimentos
y combustibles, asi como una ampliacion considerable del déficit en
cuenta corriente. Los proyectos de infraestructura que se adelantan
actualmente, o que estan préximos a realizarse, tendran un impacto
positivo sobre la tasa de crecimiento del producto potencial.

La economia panamefia ha enfrentado con éxito la crisis internacio-
nal. A lo largo de 2009 la actividad se desaceleré por el entorno inter-
nacional adverso, siendo el transporte, el comercio y la construccion
las actividades més afectadas. La actividad de edificaciones esta ini-
ciando un proceso de transformacion donde se enfocara, en el futuro
cercano, a atender las necesidades de vivienda de la poblacion de
ingresos medios y bajos, dejando atras el auge de los condominios
para inversionistas extranjeros.

El mercado laboral ha sentido la disminucion del crecimiento econé-
mico. Aunque el aumento del desempleo ha sido moderado, se es-
pera que el impacto continte en los proximos trimestres en la medida
que las actividades intensivas en mano de obra tardaran en recuperar
el dinamismo. Por su parte la inflacion dej6 atras los choques que
temporalmente la desviaron de su tasa de equilibrio y no se anticipan
presiones inflacionarias de demanda en el futuro cercano.

Las finanzas publicas estrenan un marco institucional que busca for-
talecerlas de cara a obtener el grado de inversion. La reciente Ley de
Responsabilidad Fiscal y Social enfrenta su primera prueba de credi-
bilidad en la medida que la politica fiscal se ha utilizado como herra-
mienta para enfrentar la etapa descendente del ciclo econémico.

El sistema financiero enfrentd con éxito la crisis mundial. A pesar de
las tensiones de liquidez que se presentaron a partir de finales de
2008, a lo largo del presente afio se mantuvieron buenos indicadores
de desempefio gracias a un esquema de autorregulacion prudencial,
politicas adecuadas para enfrentar el aumento en la prima de riesgo
y el respaldo de la politica econémica.

La complejidad del sistema financiero panamefio impone retos que
debe sortear en el futuro inmediato con el propésito de consolidar el
transito hacia una senda de crecimiento sostenible. Los esfuerzos
de las autoridades econdmicas estan enfocados a salir de la lista de
paraisos fiscales de la OECD.

La modernizacion del Canal de Panama y un ambicioso programa de
otras obras de infraestructura marcan el punto de partida para la recu-
peracion del crecimiento econdmico a partir de 2010. La recuperacion
de la confianza de hogares y empresarios asi como los esfuerzos
para continuar atrayendo inversioén extranjera directa permiten ser
optimistas con el desempefio del sector financiero y de la economia.



Entre 2004 y 2008 la economia panamefia experimenté la mayor fase
de expansion en su historia reciente con un crecimiento promedio de
9,2% anual. Las razones del auge, comunes a otras economias de
la region, fueron el importante crecimiento de la economia global, el
aumento del comercio mundial, los abundantes flujos de capitales y la
valorizacion de los activos, en particular de los inmobiliarios. Este en-
torno favorable coincidio con la entrega de la administracion del canal
al Estado panamefio en el afio 1999 y la transformacion estratégica
gue se implemento para impulsarlo como el eje de un conglomerado
maritimo enfocado a la logistica y transporte. Estos esfuerzos han po-
sicionado esta ruta como una de las mas competitivas en el comercio
entre América y Asia.

Las condiciones externas favorables se reflejaron en la economia pa-
namefia en la contribucién positiva de la demanda externa neta por
la dinamica de las exportaciones de servicios, asociadas principal-
mente con las actividades del Canal del Panama. Asimismo, la amplia
liquidez y las bajas tasas de interés permitieron una expansion de la
inversién, tanto en construccién como en bienes de capital, que llevé
la tasa de gasto como porcentaje del PIB a recuperarse a los niveles
previos a 1999. En contraste, el consumo privado aumento a una tasa
promedio del 5,0%, la cual puede considerarse como moderada, en
particular si se compara con las observadas a mediados de la década
de los afios 90.

Los choques externos favorables que enfrenté la economia pana-
mefia beneficiaron el crecimiento de sus sectores econémicos mas
importantes. De esta manera el PIB de transporte y telecomunica-
ciones, que representa alrededor del 20% del producto total de la
economia, se expandio entre 2004 y 2008 a una tasa promedio de
15%. De la misma manera, el comercio al por menor fue uno de los
sectores méas dindmicos al crecer 9,8% en promedio, en contraste con
el aumento mas moderado que presentd el consumo de los hogares.
Por su parte la construccion, tanto residencial como de obras civiles,
y los servicios financieros aumentaron 17,3% y 12,3% en promedio
respectivamente.

La etapa de auge permitid una importante reduccion de la deuda pu-
blica hasta llegar al 45% del PIB. El saldo de la deuda panamefia, que
es principalmente de origen externo, se estabilizé al finalizar 2008. El
crecimiento del PIB permitié corregir, en parte, el importante desbalance
gue presentaron las finanzas publicas desde mediados de la década de
los afios noventa. De hecho entre 2005 y 2008 los ingresos tributarios
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aumentaron 82% y pasaron de representar el 9% del PIB al 11%. Por
su parte los ingresos no tributarios, provenientes principalmente de los
dividendos del Canal de Panama y los pagos por peajes aumentaron
al pasar de 6,4% a 7,8% del PIB. En ese mismo periodo los gastos
totales aumentaron en 53%, reflejando una laxitud de la politica fiscal
con un sesgo prociclico; el gasto como porcentaje del PIB aument6
moderadamente al pasar de 25% a 26%. Asimismo se han presentado
importantes avances institucionales con la implementacién de la ley de
responsabilidad social y fiscal, y la actual discusién de un proyecto de
reforma tributaria que busca aumentar el recaudo a la vez que simpli-
fica el sistema impositivo y corrige problemas de equidad.

El fuerte crecimiento econdémico y el incremento en la tasa de inver-
sion se reflejo en un deterioro del déficit en cuenta corriente, el cual
lleg6 a superar el 12% del PIB en 2008, nivel elevado incluso cuando
se compara con la media historica reciente de 8%. Por su parte los
flujos de IED fueron suficientes para financiar el déficit hasta el afio
2007. En 2008 los flujos netos de capitales, diferentes a IED eviden-
ciaron una recomposicion con una reduccion en las inversiones de
portafolio que hicieron los panamefios en el exterior, una disminucion
de los flujos de deuda neta del sistema financiero explicado principal-
mente por las tensiones de liquidez del cuarto trimestre, y un mayor
endeudamiento publico y de otros sectores. A pesar de las menores
compras de activos externos durante 2008, es importante sefialar
que desde 2005 se ha registrado un proceso de acumulacion neta de
activos que constituye una reserva para enfrentar un eventual choque
sobre la balanza de pagos.

La calificacion crediticia ha sido revisada al alza en cuatro ocasiones
desde 2004. Actualmente es BB+ con perspectiva positiva, a un paso
de obtener el grado de inversion. Las agencias calificadoras de riesgo
han reconocido los avances de la economia panamefia y el gobierno
actual ha sefialado la obtencién del grado de inversién como una de
las metas a conseguir en el mediano plazo. Los mercados también
han evaluado favorablemente los progresos de la economia y sus
perspectivas favorables lo cual se ha reflejado en la disminucion sos-
tenida que desde 2004 ha registrado el EMBI. A pesar del repunte
temporal que presenté el riesgo pais en el cuarto trimestre del afio
pasado tras el empeoramiento de la crisis financiera mundial por la
quiebra de Lehman Brothers, en los Ultimos meses ha vuelto a ceder,
y hoy dia es cercano al de un pais con grado de inversion.

Los indicadores sociales tuvieron una evolucion favorable durante
este periodo de cinco afios. El porcentaje de la poblaciéon que vive
bajo la linea de pobreza se redujo desde 36,8% hasta 32,4%. Estos
avances son el reflejo de la dinamica que presentd el mercado labo-
ral. La tasa de desempleo se redujo casi a la mitad ante un aumento
de la poblacién ocupada en 17,5% entre 2004 y 2008, que fue capaz
de absorber una buena parte del crecimiento de la PEA, reduciendo
el nimero total de desocupados de 160 mil a 82 mil en el mismo pe-
riodo. La mayor demanda por trabajo se explicd por el desempefio
favorable de sectores intensivos en mano de obra, como la construc-
cion, el turismo y el comercio al por menor, y redundé en un aumento
del salario medio privado en 19,5% entre 2003 y 2007 cuando la in-
flacion acumulada en el mismo periodo fue cercana al 10,3%. A pesar



de ello el indice de Gini present6 una reduccion modesta de 240 pb
para llegar a 52,4% en 2007, por lo que continué mostrando una dis-
tribucion del ingreso bastante inequitativa.

La fase de expansion entre 2004 y 2008 llevo a la economia a fun-
cionar por encima de su nivel de equilibrio como lo sugiere le amplia
brecha positiva que alcanzé el producto al finalizar el afio pasado.
Otros indicadores como el aumento de la inflacion sin alimentos o la
ampliacién del déficit en cuenta corriente confirman esta apreciacion.

Las perspectivas a mediano plazo son favorables. La ampliacion del
Canal de Panama, la ejecucion de otros proyectos de infraestructura
y la incorporacion de nuevas tierras a actividades como el turismo,
seguramente tendran un impacto favorable sobre el producto poten-
cial, el cual podria elevar su tasa de crecimiento en al menos un punto
porcentual llegando hasta el 5,5%. A pesar de los importantes avan-
ces que han tenido lugar a lo largo de este siglo, persisten factores
gue presentan un riesgo latente para la economia y que ademas se
constituyen en potenciales inhibidores del crecimiento. La desigual-
dad social continda siendo una de las principales vulnerabilidades de
la economia, limitando la profundizacién del consumo de los hogares
y generando persistentes presiones politicas sobre las necesidades
de gasto publico. De igual manera es imperativo ampliar el acceso
y mejorar la educacion, en especial la educacién superior donde el
mercado laboral empieza a enfrentar cuellos de botella que se reflejan
en un mayor crecimiento de los salarios para mano de obra calificada.
Por otra parte existen limitaciones de infraestructura, en particular
vial, transporte publico y redes de alcantarillado que también pueden
llegar a incidir en el proceso de desarrollo en que se ha encauzado
la economia. Finalmente por tratarse de una economia pequefia con
una fuerte dependencia de los flujos de capital, un riesgo latente es
su capacidad para enfrentar los choques externos. Por lo pronto el
desempefio reciente frente a la crisis mundial ha sido una prueba que
refleja su resistencia y la madurez de sus instituciones.
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El auge que experimentd la economia local en los ulti-
mos cuatro afios fue una herramienta clave para corregir
el déficit fiscal que presentaba el gobierno panamefio.
De igual manera, las reformas fiscales recientes han
estado encaminadas a continuar mejorando el manejo
de las finanzas publicas al buscar mayor transparencia,
equidad y eficiencia en el sistema.

Con el fin de institucionalizar la disciplina fiscal y ase-
gurar la responsabilidad en el manejo de las finanzas
publicas, la Asamblea Nacional aprob6 en 2008 la Ley
de Responsabilidad Fiscal y Social (LRFS). Bajo esta ley
se establecié un techo al déficit del SPNF (excluyendo
la Autoridad del Canal de Panamd) en 1% del PIB y se
trazo el objetivo de reducir el tamafio relativo de la deuda
publica al 35% del PIB para el afio 2015. Por otra parte,
la ley también implementé el deber de los gobiernos de
presentar al inicio de cada mandato un plan estratégico
que incluya la programacién econémica, social y finan-
ciera a cinco afios, ademas de un plan definido de inver-
siones publicas.

Dicha ley incluye también una clausula de escape que
le permite al gobierno ampliar el déficit hasta el 3% del
PIB en caso de que (i) el crecimiento econémico pa-
namefo durante dos trimestres seguidos sea menor
al 1% o (ii) menor al 5% durante un semestre, y que la
economia mundial crezca menos de 1% durante dos
trimestres consecutivos. En el caso particular de la ad-
ministracion del Presidente Martinelli, la legislacién le
permitira finalizar 2009 con un déficit fiscal cercano al
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3% del PIB, con el fin de brindarle al huevo gobierno
mas herramientas para dinamizar la economia y cum-
plir con las promesas de campafia, teniendo en cuenta
el contexto internacional actual. Para los periodos si-
guientes, el déficit debe reducirse al 2% del PIB para
2010y al 1% del PIB para 2011.

Por otra parte, el gobierno del Presidente Martinelli ha
planteado una reforma fiscal que se llevara a cabo en
2010, en donde se realizaran posibles cambios a la
LRFS y se modificara el sistema impositivo panamefio.
Dentro de esta reforma tributaria se contempla la eli-
minacion del Célculo Alternativo del Impuesto sobre la
Renta (CAIR) para personas naturales y, en su lugar, la
adopcion de un flat tax, cobrando una tasa Unica a todos
los declarantes. Ademas de esto, se plantea la reduccion
del Impuesto sobre la Renta (ISR) del 30% a alrededor
del 15% o 10%, y la eliminacién de algunos subsidios y
exoneraciones fiscales a ciertos sectores como la banca
y la Zona Libre de Colén.

El objetivo principal de esta reforma tributaria es la sim-
plificacién del sistema impositivo actual. A través de esta
reforma, Panama también podra mejorar su posicion en
el ranking Doing Business del Banco Mundial, dentro del
cual se ubica entre los peores del mundo en la categoria
de “pago de impuestos”, a causa de la complejidad de su
sistema tributario. Asimismo, la medida permitira aumen-
tar el recaudo, atraer inversiones a través de un menor
ISR y aumentar la competitividad del pais al manejar de
manera mas eficiente la administracion tributaria actual.
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El choque de la crisis externa impact6 la economia panamefia en los
tres primeros meses del afio, cuando el PIB evidencié una contraccion
al compararlo con el trimestre inmediatamente anterior. La demanda in-
terna se habria ajustado como lo evidencia la contraccion de las ventas
al por menor y el menor crecimiento de la construccion. Las restriccio-
nes al acceso a la liqguidez mundial que tuvieron lugar a mediados de
septiembre del afio anterior se reflejaron en una drastica disminucion
de la actividad financiera en los Ultimos cuatro trimestres. Finalmente la
contraccion del comercio mundial ha afectado la actividad canalera, lo
cual se refleja en una importante disminucion de los servicios de trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones, que es el principal sector de
la economia con una participacion cercana al 20% del PIB.

El comportamiento de la economia durante el segundo trimestre del
afo indicaria que el impacto del choque quedo6 atras y se inicio un pro-
ceso de recuperacion. Sin embargo la informacién disponible a sep-
tiembre del Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) mues-
tra que se trataria de un proceso lento que se iria dinamizando a partir
del cuarto trimestre del afio. Las encuestas de la Camara de Comer-
cio, Industrias y Agricultura de Panama del mes de agosto muestran
una moderada recuperacion de la confianza de hogares y empresarios
debido al mejor desarrollo del contorno internacional, el alivio en las
tensiones de liquidez y el final del proceso electoral que tuvo lugar
en julio. Este aumento en la confianza debera reflejarse en una recu-
peracion del gasto en inversién privada y consumo en los proximos
trimestres.

La construccion de edificaciones enfrentd una importante desacele-
racion de la actividad al pasar de tasas de crecimiento superiores al
20,0% en el primer trimestre a 2,5% en el segundo trimestre del afio.
Este fenémeno se explico, principalmente, por la caida en los inicios
de edificaciones residenciales y no residenciales ante la disminu-
cidn de la demanda, en particular de inversionistas extranjeros, y
las mayores restricciones al crédito que se presentaron después del
empeoramiento de la crisis mundial.

En junio de 2009 se present6 un incremento sin precedentes en la
aprobacion de permisos para la construccién de edificaciones que
se explica por el vencimiento de un estimulo tributario para la cons-
truccién de vivienda, que contempla la exoneracion al impuesto de
inmuebles por 20 afios. De esta manera este impulso se debe con-
siderar como temporal y ademas incierto, pues la aprobacién de los
permisos no implica necesariamente que se vayan a ejecutar los
proyectos.

En lo que resta del afio el desarrollo de proyectos de infraestruc-
tura, como la Cinta Costera y la Autopista Panaméa — Colén, seguiran
impulsando la actividad. De igual manera la finalizacion de los pro-
yectos de condominios que actualmente se ejecutan mantendra la
dindmica edificadora.
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La menor dinamica que ha presentado la actividad econémica en los
ultimos trimestres se ha reflejado en un deterioro del mercado labo-
ral. El aumento de la tasa de desempleo en un punto porcentual se
explica por una sensible disminucién en la generacion de puestos de
trabajo que ha impedido absorber el aumento en la poblacién econé-
micamente activa.

Uno de los principales retos que enfrenta la economia es impedir que
este proceso de deterioro continte a lo largo del proximo afio. Te-
niendo en cuenta que se anticipa un menor dinamismo de la construc-
cion de edificaciones, sera necesario hacer mayores esfuerzos en los
proyectos de infraestructura para intentar compensar la pérdida de
empleos en este sector.

Se espera que los esfuerzos que se han hecho para continuar atra-
yendo inversion extranjera se reflejen en la creacién de nuevos pues-
tos de trabajo. El desarrollo de call centers, nuevos proyectos de tu-
rismo y el establecimiento de las sedes regionales de direccion de
diferentes empresas multinacionales continuaran demandando servi-
cios intensivos en mano de obra.

A lo largo del afio se han revertido los choques que aumentaron la in-
flacion en el pasado reciente. La fuerte reduccion en la variacién de los
precios de alimentos y bebidas ha sido el principal factor que explica el
colapso de la inflacién. A septiembre de 2009 la inflacion total es 0,5%
con lo que acumuld una disminucion de 950 pb frente al maximo obser-
vado un afio atras. Por su parte, la caida de los precios internacionales
de los combustibles se ha reflejado en variaciones negativas en los
grupos de transporte y energia. Asimismo la menor actividad econé-
mica también ha incidido en una importante moderacion en el ajuste de
precios de otros grupos como diversion, cultura y esparcimiento.

Se espera que la inflacion se estabilice alrededor de su nivel de largo
plazo, 2,5%, en los proximos meses. El repunte en los precios interna-
cionales de materias primas debera empezar a reflejarse en un incre-
mento del precio interno de los combustibles y de las tarifas de energia.
Por otra parte no se anticipan presiones inflacionarias de demanda en
la medida que el débil crecimiento pronosticado para este afio llevara a
la economia a operar en un nivel cercano a su potencial.

En junio de este afio se incluyeron nuevas clausulas de escape a
la Ley de Responsabilidad Fiscal que permiten al sector piblico no
financiero (SPNF) incurrir en un déficit del 3,0% del PIB en el evento
de una drastica reduccién del crecimiento de la economia mundial
(por debajo del 1%). Esto ha permitido la implementacion de una poli-
tica fiscal moderadamente contraciclica donde los gastos, en especial
en inversion, se han incrementado en tanto que los ingresos fiscales



han venido reflejando el impacto de la disminucion del crecimiento
econdémico, en particular los no tributarios con una caida a agosto
cercana al 37% principalmente por el efecto del menor flujo de trans-
porte por el Canal.

El reto fiscal para el proximo afio es cumplir con la senda de transicion
contemplada en la Ley que implica, en principio, un déficit no mayor al
2,0%. A pesar que se espera una recuperacion del crecimiento eco-
némico, es muy probable que se requiera de un recorte en el gasto
publico y en inversién, para alcanzar este objetivo, siendo esta oca-
sion la primera prueba de credibilidad para esta ley.

Durante el primer semestre del afio el déficit en cuenta corriente fue
similar al observado en el mismo periodo del afio anterior. Este ex-
ceso de gasto se mantuvo a pesar de una importante disminucioén del
ahorro externo. Esto se explica, en primer lugar, por una importante
disminucion de los flujos de inversidn extranjera directa (IED) que
cayeron casi a la mitad. A pesar de este drastico recorte, el nivel de
la primera parte de este afio es comparable con el observado durante
los seis primeros meses de 2007. Por otra parte se presentd una im-
portante salida de capitales por inversiones de portafolio de los pana-
menfios en el exterior, los cuales fueron compensados por una mayor
entrada de capitales por endeudamiento en el exterior, en particular
de los bancos, lo cual evidencia el retorno de las lineas de financia-
miento con el exterior ante el alivio en las tensiones de liquidez.
Llama la atencion que durante este periodo las importaciones fueron
similares a las observadas un afio atras, a pesar de la fuerte reduccion
del precio internacional de las materias primas. Esto sugiere el au-
mento en los voliumenes importados de bienes por las obras de expan-
sién del canal y anticipa un ajuste moderado de la demanda interna.
Teniendo en cuenta las perspectivas del entorno internacional y la
financiacién que se ha garantizado para el proyecto de ampliacion del
Canal del Panama, se espera que en los proximos afios el pais siga
atrayendo flujos de capital. No obstante las perspectivas favorables,
dado el tamafio de la economia y la dependencia de estos flujos, esta
variable se constituye en uno de los principales factores de vulnerabi-
lidad que demanda la existencia de medidas de contingencia como el
acceso al crédito con entidades multilaterales, ademas de las reser-
vas del sistema bancario.

Para los préximos trimestres se anticipa que en la medida que trans-
curra el proceso de recuperacion mundial la economia panamefia
vuelva a transitar por una senda de crecimiento sostenida. En la me-
dida que se normalice el comercio, el sector de transporte recuperara
su papel como motor de la economia. Otras ramas como la construc-
cion residencial y los servicios financieros seguiran siendo dinamicas
en la medida que persiste una importante demanda por vivienda insa-
tisfecha y se normalicen las condiciones para otorgar créditos.

Fuente: CGRP
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Aunqgue a nivel mundial se espera una etapa de crecimiento débil, en el
caso de la economia panamenia el proceso de recuperacion puede ser
mas rapido por el efecto que tendran las obras para la modernizacion
del Canal de Panam4, siendo el proyecto de infraestructura méas impor-
tante en la historia reciente. El desarrollo de las obras permitira que el
PIB vuelva a expandirse durante los proximos afios a tasas cercanas al
6,0%, por encima del promedio historico. Por otra parte, se anticipa que
la economia aumentara su crecimiento potencial por los efectos que
tiene este proyecto sobre la competitividad, por el volumen de los re-
cursos destinados a obras complementarias y por mantener a Panama
€como un punto estratégico entre Asia y las economias de los paises
del continente con costa sobre el océano Atlantico.

Otro impulso a la economia provendra de la ejecucion de otros pro-
yectos de inversién en infraestructura. Esta contemplado que con-
tinuaran las inversiones en la construccion de nuevas autopistas y
ademéas se esté considerando desarrollar el transporte masivo en la
Ciudad de Panamé con la implementacion de un metro. De igual ma-
nera la culminacion del Area Econdémica Panama Pacifico potenciara
el enclave maritimo existente.

Lo mas probable es que la industria de la construccion residencial en-
tre en un proceso de transformacién para enfrentar los desafios de los
préximos afios. En Panama persiste un alto déficit de vivienda prin-
cipalmente en los segmentos de ingreso bajo y medio, lo cual ofrece
la posibilidad de iniciar proyectos orientados a dar soluciones de vi-
vienda, los cuales mantendran una demanda importante en la medida
que no se presente un deterioro importante del mercado laboral.



El sistema financiero panamenfo se caracteriza por la complejidad en
el tipo de jugadores presentes donde existen bancos con tres tipos de
licencias. Los bancos con licencia general que estan autorizados para
hacer operaciones locales y extranjeras, los de licencia internacional
gue no estan autorizados para captar depdésitos domésticos pero par-
ticipan en el mercado interbancario y los bancos con licencia de repre-
sentacién autorizados para promocién de negocios exclusivamente.
Por las caracteristicas de su operacion y el efecto sobre el desempefio
macroeconomico de Panam4, en este informe se incluyen para los
andlisis solo el Sistema Bancario Nacional (SBN) que incluye los 43
bancos de licencia general y dos bancos oficiales (Banco Nacional de
Panama y la Caja de Ahorros). La principal actividad del SBN es la in-
termediacién financiera tradicional con una importante participacion de
los no residentes en el fondeo del sistema y en la cartera del mismo.
Del total del activo del SBN, la cartera representa cerca del 60%, las
inversiones en valores el 16% y los activos liquidos cerca del 16%.
Los depésitos de no residentes representan cerca del 33% del total
de los depésitos, de los cuales el 77% son de particulares y provienen
principalmente de paises latinoamericanos como Costa Rica, Vene-
zuela y Ecuador. Por su parte los depdsitos locales representan cerca
del 67% del total, de los cuales el 77% son de particulares y el resto
de los bancos y entidades oficiales. En este Ultimo punto, el papel del
Banco Nacional de Panama es crucial en la medida en que la legis-
lacion vigente para las entidades publicas panamefias es bastante
restrictiva sobre el destino de los depdsitos publicos. En cuanto a la
cartera de créditos, los créditos para residentes representan mas del
73% y los de no residentes el 27%.

En ese sentido, el papel de los no residentes en el SBN es muy impor-
tante y los bancos panamefios tienen un papel creciente en la finan-
ciacion regional en Centro y Suramérica. Adicionalmente a las opor-
tunidades que ofrecen estas caracteristicas de la banca panamefia,
también significan riesgos en la medida en que la necesidad de re-
cursos de fondeo de no residentes y la exposicion a cartera de no
residentes hace al SBN vulnerable al desempefio de otros paises.
En estas lineas un gran punto a favor del desempefio del sistema es
gue los bancos estan bien capitalizados, los indicadores de cartera
vencida son bajos y los niveles de provisiones altos. Por otra parte,
los cinco bancos mas importantes del SBN cuentan con el 61% de la
cartera total de créditos. Asimismo, con la nueva Ley Bancaria que se
implement6 en Panama en agosto de 2008 se garantizé una mejora
en los niveles y calidad de supervision y se constituyé un esquema
mas compresivo de supervision que garantiza un desempefio del sis-
tema estable en el futuro.

En términos de calidad de cartera, los bajos indicadores de cartera
vencida, cerca del 1,6% de la cartera total, responden a una practica
muy saludable y generalizada en el sistema de realizar préstamos
con descuento de ndmina tanto para la cartera de consumo como la
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cartera hipotecaria. Lo que concentra una parte importante de la car-
tera de los bancos en trabajadores del sector formal y en particular del
sector oficial. Aunque no existen calculos recientes sobre el nivel de
endeudamiento de las familias y las empresas en Panama, evidencia
anecdética muestra que tanto los empleados como los pensionados
tienen elevados niveles de endeudamiento que comprometen una
buena parte de sus ingresos mensuales. Sin embargo, los niveles de
endeudamiento presentarian un riesgo sélo en la medida en que los
agentes pierdan su empleo pero no se esperan perdidas masivas del
mismo en el corto plazo.

El desempefio del sistema es muy importante en el caso de Panaméa
entre otras cosas por el grado de profundidad del mismo. La cartera
y los depésitos del SBN son equivalentes a mas del 150% del PIB
de Panama, respectivamente. Sin embargo, aunque existe una gran
profundizacion en estas lineas de la actividad financiera existe en Pa-
nama un bajo nivel de bancarizacién de ciertos grupos de poblacién
gue no tienen un empleo formal o que pertenecen a las clases mas
necesitadas de la poblacion.

El sistema bancario panamefio sorteo de manera adecuada la profun-
dizacion de la crisis internacional en 2008 y aungue no fue inmune a la
disminucién y encarecimiento de las lineas de crédito a nivel interna-
cional, logré con éxito mantener el nivel de los depdsitos y la liquidez
del sistema. El sistema sufrié solo episodios aislados de retiro de de-
positos de no residentes que no fueron significantes para el conjunto.
En particular, ante al inexistencia de un prestamista de ultima instan-
cia, el sistema tiene bien calibradas sus sefiales de alerta y por tanto
aumenté de manera importante los niveles de liquidez ante la incerti-
dumbre internacional. Asimismo, un episodio aislado de deterioro en la
liquidez de una institucion financiera local como consecuencia de las ac-
tividades de su contraparte extranjera fue manejado adecuadamente por
las autoridades y no repercutio en el sistema de manera importante.
Adicionalmente, como medida preventiva a comienzos de 2009 el Go-
bierno del saliente Presidente Torrijos cre6 un Programa de Estimulo Fi-
nanciero (PEF) con financiacion de organismos multilaterales y el Banco
Nacional de Panamé. El PEF buscaba dar créditos a las entidades ban-
carias que lo necesitaran para poder otorgar crédito a nivel local. Sin
embargo, el buen desempefio del sistema a medida que avanzaba la
crisis y la disminucién en la demanda de crédito local, ha generado que
el PEF no ha sido utilizado sino marginalmente hasta el momento.
Similar a la experiencia de otros sistemas financieros de la regién, la
disminucién de la confianza local e internacional a partir del Gltimo
trimestre de 2008 junto con el retraso de algunos planes de inversion
provocO una desaceleracion de la cartera de créditos que solo re-
cientemente ha empezado a revertirse. Todos los tipos de cartera se
han visto afectados por la coyuntura pero la mas afectada ha sido la
cartera comercial, donde el rubro que mas contribuy6 a la caida fue el
crédito a la Zona Libre de Colon (ZLC) que representa cerca del 45%
del total de la cartera comercial. La cartera de consumo también ha



sufrido una desaceleracion tanto en lo que tiene que ver con consumo
personal y compra de automoviles. Por su parte, la cartera hipotecaria
se mantiene como el tipo de crédito mas dindmico en la actualidad.

Se espera que sb6lo hasta comienzos de 2010 empiece una senda de
recuperacion lenta de la cartera crediticia de mano del desempefio de
la economia panamefia. En particular la cartera de la ZLC deberia
reactivarse a mediados del 2010 cuando se espera que se recupera
la actividad de la misma.

A mediano plazo, la cartera hipotecaria, seguird manteniéndose dina-
mica ante las necesidades insatisfechas importantes de vivienda en las
poblaciones de ingresos medios y bajos de Panama y a los beneficios
que los mismos pueden acceder con la Ley de Interés Preferencia, vi-
gente de acuerdo con la reforma de 2008, hasta el afio 2014. En cuanto
a la cartera comercial se espera que las obras de infraestructura planea-
das dinamicen la actividad productiva del pais y con esta la demanda
de crédito. Tanto los efectos expansivos de las obras de expansion del
canal de Panama como las de limpieza de la bahia o la posible cons-
truccion del metro de Ciudad de Panama, entre otras, tendrian efectos
sobre la actividad privada y por tanto necesidades de financiacion.

El sistema financiero panamefio presenta vulnerabilidad ante un de-
terioro de las condiciones financieras internacionales por la elevada
exposicion a los capitales de los no residentes. Sin embargo, la vulne-
rabilidad probé ser muy acotada de acuerdo con los eventos recientes
resultado de la intensificacion de la crisis global desde septiembre de
2008. Los solidos indicadores de desemperio del sistema financiero,
la calidad de la regulacién, los bajos indicadores de cartera vencida
y la capacidad de auto-regulacién probaron ser los soportes del sis-
tema en tiempos de presidn. En estas lineas las caracteristicas del
sistema, sin la existencia de un banco central y una moneda local,
impone retos adicionales al sistema y a las autoridades gubernamen-
tales panamefa que estan siendo sorteados con éxito.

Un gran reto del sistema bancario panamefio en el corto y mediano
plazo es su exclusion de la lista de paraisos fiscales de la OECD. Al
interior de las autoridades, del SBN y del sector privado existe relativo
consenso en que los costos de la exclusion de dicha lista son menores
para el sistema financiero y el desempefio macroeconémico que los
beneficios esperados de no cargar con dicho estigma internacional.
Existe un claro liderazgo del recién posesionado gobierno del Presi-
dente Martinelli por firmar acuerdos de doble tributacién con varios pai-
ses que les permitan salir de la mencionada lista. En todo caso este es
un esfuerzo de largo aliento que debiera extenderse mas alla de 2010.
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El Canal de Panama, con una extensién interoceanica de aproxi-
madamente 80 kildmetros, proporciona una ruta de navegacién que
acorta distancias, reduce costos y facilita el transito maritimo mundial.
Por su importancia en el comercio internacional, el Canal de Panama
es considerada una de las actividades mas dinamicas de la economia
panamefia, representando mas del 20% del PIB. En gran medida, el
aprovechamiento de la actividad canalera le ha brindado a Panama
las herramientas para generar empleo y oportunidades de inversion
y produccion, que a su vez han estimulado el crecimiento econémico
por el cual esta nacion es reconocida dentro de la region latinoame-
ricana. Asimismo, ha jugado un papel clave en cuanto a la manera
como la economia nacional ha hecho frente al entorno externo.

Después de una década de construcciones y una inversion de aproxi-
madamente 390 millones de délares por parte del gobierno de los Es-
tados Unidos, el Canal de Panama fue inaugurado el 15 de agosto de
1914. Desde 1950 hasta 1979, el Canal estuvo controlado y operado
completamente por los estadounidenses; con la firma del tratado To-
rrijos-Carter en 1977 se establecio que el gobierno panamefio entraria
a administrarlo a partir del 31 de diciembre de 1999. Desde la firma
de dicho tratado hasta su entrada en vigencia, dos décadas después,
el Canal vivié un periodo de transicion bajo la administracion conjunta
de los EEUU y Panama. A partir de 1999, la Autoridad del Canal de
Panama (ACP) es la entidad del gobierno panamefio encargada de
su administracion, operacion y mantenimiento.

Segun célculos de la firma consultora Intracorp?, la contribucion de
la Zona del Canal al producto interno bruto panamefio, pasé de ser
26,3% (US. 185,1 millones) en 1950 a 16,7% (US. 599,8 millones) en
19792. Esto como producto de que las demas actividades, particular-
mente las del sector terciario, se desarrollaron de manera acelerada,
lo que disminuyo la importancia relativa del Canal. Durante los 85
afios de la administracion estadounidense del Canal, las transferen-
cias al Estado panamefio sumaron 1.900 millones de ddlares.

En 1999, cuando el Canal fue transferido completamente al Estado
panamefio, su impacto econémico en precios de 1982 ascenderia a
US. 1,333 millones, representando 18,6% del PIB, 20,4% del empleo
a nivel nacional, 28,6% del ingreso del gobierno y 41,2% de las ex-
portaciones totales.

Los principales usuarios del Canal en cuanto a carga son Estados
Unidos, China y Chile, mientras que las mercaderias que mas transi-
tan por sus rutas son la carga contenerizada y los productos deriva-

! Estudio del Impacto Econémico del Canal en el Ambito Nacional. 2004
2 Precios de 1982



dos del petréleo. Las dos rutas de mayor importancia se originan en
la costa este de Estados Unidos y se dirigen a Asia y a la costa oeste
de Suramérica.

El Tesoro Nacional recibe 75 centavos de Balboa por cada tonelada
CPSUAB? que transita por el Canal, ademas del pago por el suminis-
tro de servicios publicos, excedentes y dividendos. Adicional a éstos,
la ACP también paga impuestos sobre la renta y hace aportes a la
seguridad social y al seguro educativo de sus empleados.
Actualmente, la capacidad de transito del Canal se aproxima a 300-
310 millones de toneladas CPSUAB anuales. Las dimensiones maxi-
mas permitidas para utilizar sus rutas son las de un buque Panamax,
gue cuenta con 34 metros de ancho por 320 metros de largo. Ade-
mas, la infraestructura también impone restricciones a la altura y el
calado de las embarcaciones, siendo éstas 58 metros y 12 metros,
respectivamente.

Para el afo fiscal 20084, el volumen de trafico que transité por el Ca-
nal, medido en toneladas CPSUAB, registré un total de 309,6 millones,
con una caida de 1% con respecto al afio fiscal anterior. Los ingresos
por peajes ascendieron a US. 1.317 millones, registrando un creci-
miento interanual de 11,3%, como consecuencia de la implementacion
del incremento en tarifas aprobado en el 2007, con el cual se pretende
cubrir parte de los costos de ampliacion del Canal. Durante este pe-
riodo, los aportes directos al Estado sumaron US. 701 millones, lo que
equivale al 35% del total de los ingresos del Canal (US 2.007,1 millo-
nes) y al 16% de los ingresos corrientes del Gobierno Central.

En términos de volumen de trafico, el transito por el Canal se vio li-
geramente afectado por el entorno internacional, teniendo en cuenta
que para el afio fiscal 2009 se registraron 299,1 millones de tonela-
das CPSUAB, reflejando una caida de 3,4% con respecto al periodo
anterior. Sin embargo, el ingreso por peajes reflejé un aumento de
9,2% a/a, ubicandose en US. 1.438 millones. De esta forma, el incre-
mento en las tarifas de los peajes compensoé la reduccién en el volu-
men del comercio que transité por esta ruta interoceénica. Para este
periodo, los ingresos del Canal alcanzarian una suma aproximada
de US 2.207 millones, lo que reflejaria un crecimiento de 10% con
respecto al afio anterior.

El incremento sostenido del comercio internacional y de la demanda
por transitos a través del Canal en los Ultimos afios hizo evidente la
necesidad de iniciar un proceso de ampliacién de dicha infraestruc-
tura. Con el objetivo de incrementar la capacidad y mejorar en térmi-
nos de eficiencia y productividad, en el 2007 se comenzé el Proyecto
de Ampliacién del Canal (PAC), el cual planted6 la construccién de un
tercer juego de esclusas y el ensanche y profundizacién del cauce
de navegacién del Lago Gatun, las entradas de los océanos Paci-
fico y Atlantico, y del Corte Culebra. Las obras tienen un costo total
estimado de US 5.250 millones, teniendo en cuenta el efecto de la
inflacion y diferentes contingencias, y se espera estén completadas
para el afio 2014.

3 Sistema Universal de Arqueo de Buques del Canal
4 El afio fiscal de la ACP va desde el 1 de octubre hasta el 30 de septiembre

1000 T == """ " T T TTTTTTTTTTTTTmmmmmmmmmmmmm s T 1000
L 110 e st T 900
{00 i ~=-T800
/40 he i ~==1700
600 T-—""""""TmTooomoomosoosmsmmmmms e -~ 600
10U i e e ~==1 500
400 T~ -""""" """ttt TTmmesh e ~==1400
S0 [0 i il i i ~=77300
200-"17 77T e e ~==1200
100 T-=7 (=== ""h e moomsT e s s e =T 100

0 [\]
2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: CGRP SEE BBVA

2 e T 315

7 (Ve ittt iyt tubttt | 310

305 [-"TTTTTTTTTTTTTT L ToIIIos s I 305

300 T-""""TTTTmmTomsol mmm s s sl s s e s ™ 300

295 T---F  [TTTTTTT1 . TTTTTTTol e T 295

290 T--"F TTTTmoo s mommmsssl e T 290

285 285

2006 2007 2008 2009

Fuente: ACP y CGRP SEE BBVA

1600 - === == m e - = 1600

1400 4 --=-----m oo ---= 1400

1200 === =mmmmmmmm e oo —mmmmmmm e ---=1200

1000 4--- -------T. - - - - - - - B - - = — =~ — ---= 1000
8001 ---EE- - - ----- T - - - - - - - . - - - - -~ -] ---=1800
6001 --—- - - - - - --- S - - - - - - - . - - - - -~ -] --=-=1 600
VR EER S EEEEEREE L EEREEEDE - ELEEEEED -=-1400
200---f  c--mmmmmf e mmmmmmd e ---=200

o 0
2006 2007 2008 2009
Fuente: ACP y CGRP SEE BBVA



13%

22%

35%

H sD

Fuente: SEE BBVA

4500
4000
3500

3000

2500 -

2000

1500

1000

500

0

0

%

M cr1

T 4500
T 4000
T 3500
T 3000
T 2500
T 2000
T 1500
T 1000

T 500

2007 2009 2011 2013 2015 2017

2021 2023 2025

Fuente: ACP SEE BBVA
[0 010 e it T 7000
M 2008 2025
6000 T========mmmmmmmmmmmsmm s - s =T 6000
5000 T-=="~"""TTTTmTosmsossssssssssssssso s s “==T 5000
4000 T-========-msmmssssmmsssomsssooooleeem s oo =T 4000
3000 T--~"""""TTTTToosoosossossssssssso emmemm e “==T 3000
2000 T--====-mTsmsmmssssmsssssmeeooo-o e oo =T 2000
1000 T-==""=--=--Tomsossomsmmsmmes I ””” ~==T 1000
o | .
©m @ = ” @
g2 2g 232 28
&2 5 0% g 9 2 g s
L= ST 2 22 2e
s 0O E 2 EZ 08 &
= ~ 5 e &b &
A g
Fuente: ACP SEE BBVA

Al culminar las obras, la capacidad del Canal ampliado aumentara
hasta manejar bugues Pospanamax, con dimensiones maximas de
49 metros de ancho, 366 metros de largo y 15 metros de calado. Asi-
mismo, la nueva infraestructura podra soportar un volumen de trafico
de hasta 600 millones de toneladas CPSUAB, duplicando de esta
manera su capacidad actual.

Del total del costo estimado del PAC, US.2.300 millones (12,2 %
del PIB y 96% de la IED de 2008) provinieron del financiamiento
de cinco organismos multilaterales de crédito: Banco Japonés para
la Cooperacién Internacional (US. 800 millones), Banco Europeo de
Inversiones (US. 500 millones), Banco Interamericano de Desarrollo
(US. 400 millones), Corporacion Andina de Fomento (US. 300 mi-
llones) y Corporacion Financiera Internacional (US. 300 millones).
Cabe resaltar que este crédito se realiz6 sin la garantia ni el aval del
Estado panamefio, por lo cual es considerada nicamente obligacion
de la ACP. La cantidad restante para cubrir el costo total de la obra
(US. 2.950 millones) sera financiada con los ingresos operativos de
la actividad canalera, los cuales incrementaran por el aumento en las
tarifas de peajes y en el volumen de transito por el Canal.

Durante el periodo de construccién del proyecto, de 2007 a 2014, el
Canal continuard sus operaciones y aportara al Tesoro Nacional una
suma estimada de US. 6.191 millones. Desde que las obras sean
inauguradas en el 2015 hasta el afio 2025, teniendo en cuenta el
aumento en los ingresos por peajes y suponiendo que el volumen de
carga se duplique, los aportes totales al Estado panamefio ascende-
rian a US. 30.705 millones®, casi dos veces el PIB para 2008.

Se proyecta que para el afio 2025 los ingresos totales del Canal al-
cancen la suma aproximada de US. 6.200 millones, ajustada por po-
sible inflacion (lo que implicaria un crecimiento de cerca de 200%
con respecto al nivel en el afio fiscal 2008). Ademas, se estima que
los aportes al Tesoro Nacional asciendan a US. 4.200 millones, seis
veces el nivel del 2008.

En términos acumulados, en el periodo comprendido entre 2015 y
2025, se estima que los ingresos adicionales por peajes alcancen los
US. 10.000, ademas de los ingresos percibidos por otros servicios
maritimos (alrededor de US. 2.500 millones). De esta manera, du-
rante sus primeros once afios de funcionamiento, el Canal ampliado
superara en aproximadamente US. 12.500 millones los ingresos tota-
les de la actividad canalera en la actualidad.

Desde el inicio de sus operaciones, el Canal ha tenido un fuerte im-
pacto sobre la economia panamefia por servir como exportador in-
mediato de servicios y ademas ser eje de varias actividades que de-
penden directa o indirectamente de su funcionamiento. Dichas activi-
dades, conocidas en conjunto como el Sistema Econémico del Canal
(SEC) o el Conglomerado del Canal, estan relacionadas a su vez con
otros sectores de la economia, atribuyéndole al aparato canalero un
efecto multiplicador sobre la economia nacional.

Dentro del SEC se encuentran, entre otras, las actividades portua-
rias, las agencias navieras, el ferrocarril, la venta de combustible a

5 Proyecto de Ampliacion. Autoridad del Canal de Panaméa



buques, la Zona Libre de Coldn, el turismo, los servicios financieros y
las telecomunicaciones. La demanda internacional para algunas de
estas actividades (i.e. ZLC) genera a su vez demanda por otras a ni-
vel local (i.e. crédito bancario), lo que se traduce en una sinergia entre
diferentes sectores de la economia, y convierte al Canal en un motor
del crecimiento econémico panamefio.

Por esta razén, el proyecto de ampliacion significa, ademas del au-
mento en los ingresos del Estado por la actividad canalera, el incre-
mento considerable del nivel de actividad de todo el conglomerado
del Canal. Dentro de las proyecciones del impacto del proyecto, se
estima que las exportaciones del SEC se tripliquen para el afio 2025
y las inversiones del conglomerado aumenten en un 40%. De esta
manera, el efecto estimado de la ampliacion sobre el producto interno
bruto panamefio, el cual se acelerara a partir del inicio de operaciones
del tercer juego de esclusas, esté representado en un crecimiento de
aproximadamente 68% con respecto al nivel del afio 2008. Segun la
ACP, el PIB para el afio 2025 se estima en US. 31.700 millones®, lo
gue representaria cerca del doble de la cifra para 2008 y equivaldria
a una tasa minima de crecimiento promedio por encima del 4% anual
en los proximos dieciséis afos.

En términos de empleo, la ampliacién del Canal creara alrededor de
35.000 a 40.000 nuevos puestos de trabajo, directa o indirectamente
relacionados con el proyecto, mientras las obras sean completadas.
Sin embargo, en el mediano y largo plazo, el efecto del proyecto de
ampliacién sobre el empleo serd mucho mayor, como consecuen-
cia del impacto que tendra sobre las demas actividades del conglo-
merado. Se estima, por ejemplo, que el empleo crezca entre 0,5% y
0,75% por afo, adicional a lo que creceria si las obras no se llevaran
a cabo. Ademas, esto implicaria una reduccion importante tanto de la
tasa de informalidad como de la tasa de desempleo.

En conclusién, el Canal de Panama ha jugado un papel relevante
dentro de la economia nacional, logrando su posicionamiento a ni-
vel mundial y estimulando gran parte del crecimiento econémico de
la nacion. Con el proyecto de ampliacion de dicha infraestructura, la
economia panamefa podra asegurar en el largo plazo el dinamismo
de la produccién, la inversion y el empleo.

5 En dodlares del 2005
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PIB Nominal (US/. Millones)
PIB Real (% variacion)

IPC (%)

Exportaciones (US/. Millones)
Exportaciones % PIB

Importaciones (US/. Millones)
Importaciones % PIB

Balance comercial (US/ Millones)

Balance comercial % PIB

Balance de cuenta corriente (US/. Millones)
Balance de cuenta corriente % PIB

Servicio de Estudios Econémicos BBVA

19485
12,1

6,4

9338
47,9
12521
64,3
-3183
-16,3
-1430
-7,3

23088
10,7

6,8

10290
44,6
15065
65,3
-4775
-20,7
-2863
-12,4

23896
3,5

1,2

8849
37,0
12805
53,6
-3956
-16,6
-2581
-10,8

24971
4,5

2,8

9911
39,7
14342
57,4
-4431
-17,7
-2897
-11,6



2008 2009 2010 2008 2009 2010
Brent (US/barril) 45,6 60,6 68,3 Soja (USHt.) 343 368 339
Cobre (USHt) 3070 5732 3969 Maiz (US/t.) 144 130 136
Trigo(USHt.) 216 168 160
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
EE.UU. 2,1 0,4 -2,5 15 29 3,8 -0,7 1,1
UEM 2,7 0,6 -3,8 0,2 2,1 3,3 0,3 0,8
Japén 2,3 -0,7 -5,3 11 0,5 1,0 -1,5 -0,3
China 13,0 9,0 8,3 9,3 4,8 5,9 -1,1 1,2
Argentina 8,7 57 -2,5 2,6 8,5 7,2 75 10,0
Brasil 5,7 51 0,0 4,7 4,5 59 4,2 4,6
Chile 4,7 3,2 -1,2 4,1 7,8 7,1 -0,7 2,5
Colombia 7,5 2,4 0,1 2,4 57 7,7 2,4 3,8
México 3,3 1,4 -7,2 31 3,8 6,5 4,0 5,2
Peru 8,9 9,8 11 4,3 3,9 6,7 0,6 2,1
Venezuela 8,4 4,9 -2,1 -0,5 18,7 31,3 29,3 35,1
LATAM * 57 4,0 -2,6 3,5 5,8 8,1 5,6 7,1
LATAM Ex-México 6,7 4,9 -0,6 3,6 6,7 8,6 6,0 7,7
* Inflacion Usa y UEM: Promedio del periodo
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
EE.UU. -1,2 -3,2 -9,9 -9,5 -5,2 -4,9 -2,6 -2,0
UEM -0,6 -2,0 -6,6 -7,2 0,1 -1,1 -0,8 -0,3
Japén -0,4 -0,5 -0,9 -1,0 -4,9 3,2 2,1 2,1
China 0,7 -0,4 -3,8 -4,4 11,0 9,8 5,3 4,7
Argentina 2 1,1 1,4 -2,0 -0,4 2,9 2,2 2,8 25
Brasil -2,8 -2,0 -3,5 -2,6 0,1 -1,8 -1,0 -2,2
Chile 2 9,9 4,9 -39 -1,9 4,4 -2,0 2,7 1,9
Colombia -2,7 -2,3 -4,2 -4,5 -2,8 -2,8 -2,4 -1,6
México -11 -2,1 -3,0 -3,7 -0,8 -1,4 -1,0 -1,5
Peru 3,1 2,1 -1,8 -1,1 11 -3,3 -1,3 -2,0
Venezuela 2 45 -0,2 -4,6 -6,3 9,0 13,1 1,4 2,5
LATAM * -0,6 -1,1 -3,3 -3,0 0,8 -0,4 -0,4 -1,0
LATAM Ex-México -0,1 -0,5 -3,4 -2,7 1,4 -0,1 -0,1 -0,6
1 Media de los 7 paises mencionados; 2 Gobierno Central
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
EE.UU. 4,30 0,50 0,10 0,10
UEM ($/€) 15 1,3 14 1,3 4,00 2,50 1,00 1,00
Japén (yenes/$) 113,0 96,1 98,0 100,9
China (cny/$) 7,6 7,0 6,8 6,8 7,47 5,31 5,31 6,12
Argentina 3,1 3,4 3,9 4,3 13,52 19,08 13,50 14,03
Brasil 1,8 2,3 1,7 1,6 11,25 13,75 8,75 10,25
Chile 499 649 560 564 6,00 8,25 0,50 3,00
Colombia 2015 2244 2020 2070 9,50 9,50 3,50 4,25
México 10,9 13,0 13,2 12,7 7,50 8,25 4,50 4,50
Peru 3,0 3,1 2,9 2,9 5,00 6,50 1,25 2,00
Venezuela 2,2 2,2 2,2 2,2 11,40 16,20 15,20 13,80
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