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Introduccion

Transcurridos cerca de dos afios desde el inicio de la pandemia, cuando el afio 2020 pudo
percibirse como el de mayor caida econdmica en nuestra vida republicana, medidas de
confinamiento, mas severas en Panama que en los demas paises de la regién y una lenta
reapertura de los bloques econdmicos, produjo que el impacto, tanto econémico como
financiero, fuera muy fuerte. El efecto de la pandemia nos debe hacer reflexionar en cuanto a
como ver el futuro y aprender de las experiencias negativas.

Frente a aspectos relevantes de la economia como la estrategia fiscal, la politica econémica, el
incremento del ahorro en las familias versus el incremento excesivo del endeudamiento, nuestro
sector financiero - que después de la crisis politica del 88-89 no habia sufrido embates de tal
magnitud - debe comprender mejor las estrategias de las grandes economias en cuanto a la
implementacién de politicas macro prudenciales, como la constitucidén de colchones exigidos
por Basilea lll, especificamente el sistémico, el de conservacién y mas reciente, el sectorial.

Finalizar el afio 2021, sin que se registrara el cierre de alguna entidad bancaria, pudiese indicar,
que la estrategia utilizada por el regulador bancario de preservar la estabilidad financiera ha sido
acertada. Ello se dio mediante normativas que permitieran a los deudores tener medidas de
alivio, lo que a su vez afecté de manera positiva a los bancos al no tener que clasificarlos como
préstamos con atrasos. De no haber sido asi, el nivel requerido de provisiones y reservas habria
impactado en el nivel de rentabilidad, que habria ocasionado un efecto en el nivel de solvencia.

El andlisis de las series histdricas nos proporciona elementos que pudiesen darnos luces del nivel
de resiliencia y de recuperacion que tiene Panamda como pais para afrontar los retos de
crecimiento econdmico que se vienen, como también la reactivaciéon de la gestion crediticia.
Esto se constata cuando, en el periodo post invasion a Panama, se pensd que se requeririan
alrededor de cuatro afios para la recuperacion econdmica y la misma se dio antes de lo
programado.

De igual manera, al cierre del Ultimo trimestre del afio, se observaron cifras positivas, en cuanto
al otorgamiento de créditos. Variables como el desempefio del Producto Interno Bruto (PIB) y
una mejora en la tasa de desempleo, impulsaran una mejora en la situacion de los hogares, que
a su vez debera reflejar un avance en los niveles de pagos de sus obligaciones.

El centro bancario panamefio, no sélo debe reestablecer la actividad financiera a los niveles pre-
pandemia, también tendra que considerar los riesgos exdgenos que pudiesen tener un impacto
en los bancos de nuestra plaza.

Una virtual alza en las tasas de interés, la afectacion del conflicto bélico en el intercambio
comercial mundial y el incremento de la inflacion importada, son variables que se deben
considerar e incorporar tanto en los presupuestos anuales, como en los ejercicios de sensibilidad
que realizan los bancos para las proyecciones de sus estados financieros.
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Resumen ejecutivo y analisis de vulnerabilidades

Desde el informe anterior los datos econémicos han revelado un buen dinamismo de la actividad
econdmica, impulsada principalmente por el positivo desempefio del sector externo y un
repunte en la demanda de crédito en lo mas reciente. Los elementos claves en esta mejora han
sido los procesos de vacunacién, que se han constituido en un factor fundamental para un
adecuado funcionamiento del sistema de salud y que permitieron un mayor aumento de la
movilidad de las personas, lo que ha contribuido a su vez a la rapida recuperacién econémica y
del sistema financiero.

Con relacion a la liquidez bancaria, si bien se ha notado cierta disminucién de las ratios
(sefializado por el amarillo) respecto a los niveles que alcanzaron en 2020 (en tono verde), la
misma sigue manteniendo valores adecuados de liquidez tanto a nivel agregado como
individual.  Es importante destacar que las variaciones en los indices de liquidez se pueden
deber positivamente a la migracion de estos recursos a otros rubros de mayor rentabilidad,
como el crédito e inversiones, que en momentos fuertes de la pandemia estaban estancados.
Actualmente, los indicadores de liquidez estdn muy por encima de lo establecido en las
disposiciones regulatorias.

En esta linea, es de resaltar que la posicion de liquidez de los bancos se ha fortalecido mediante
la implementacion del LCR, a la vez que los depdsitos han continuado la senda de crecimiento
mostrada en meses recientes, con lo cual se ha venido preservando la capacidad de las entidades
de cumplir con sus obligaciones de corto y largo plazo. Se espera que la liquidez se mantenga
sélida, considerando el positivo desempefio de la captacidon local y externa, y que el acceso a los
mercados de capital y deuda locales y globales se mantendran en condiciones positivas dado
que el grado de inversion del pais se conservara en el mediano plazo.

Los indicadores de rentabilidad han empezado a mostrar una leve mejoria luego de mostrar una
reduccion durante el 2020, cuando el efecto adverso de la pandemia incidié fuertemente en los
margenes financieros de las entidades. En el mapa de calor se constata a través de las ratios ROA
y ROE (color naranja en 2021 vs color rojo en 2020). La mejora en la rentabilidad se debe
principalmente a menores cargos por provisiones relacionados con los ajustes de las
estimaciones de pérdidas esperadas, dada la estabilizacion del entorno macroeconémico
respecto a las etapas iniciales de la pandemia y la reduccion de préstamos bajo medidas de
alivio. Se espera que los avances en la rentabilidad sean sostenibles en 2022, lo que seria un
reflejo de la calidad estable de activos y el crecimiento del crédito. Esimportante destacar que
las utilidades obtenidas por la banca en 2021 son inferiores a las registradas durante 2019. Por
su parte, la solvencia ha disminuido levemente desde el informe anterior, sin embargo, este
indicador se compara favorablemente con los niveles pre-pandemia (simbolizado por un tono
amarillo en 2021) como resultado de la adopcion de los estandares de Basilea ll.

La cartera de crédito habria exhibido una senda ascendente desde el segundo semestre de 2021,
coincidiendo con la mayor apertura de actividades por efecto de las mejoras condiciones
sanitarias a causa de la pandemia. Destaca en este desempefio el positivo desenvolvimiento
del componente externo de la cartera de crédito (que crecié a doble digito), lo cual pone en la
palestra el papel clave del CBI en atender desde aqui las necesidades de financiamiento de los
paises de América Latina y el Caribe. Dicho incremento podria estar impulsado por las tasas
competitivas del pais en un entorno en el que la mayor parte de los paises de la regidn iniciaron
aumentos en sus tasas de politica monetaria que ya han impactado las tasas de otorgamiento
de créditos.



Como en el anterior informe, el crecimiento del crédito total mantuvo en el mapa de calor, su
tonalidad en naranja, que denota un crecimiento moderado respecto a los periodos de auge del
crédito (caracterizado por el color azul en el dato mas reciente) y los periodos de fuerte
contraccion (representado por los tonos rojos/azules en 2020). El ciclo de crédito no muestra
la existencia de un auge de crédito.

Con respecto al riesgo de crédito, esta vulnerabilidad se encuentra en niveles histéricamente
altos, lo que se refleja en las tonalidades en rojo de la mayoria de los indicadores. Si bien, los
indicadores de riesgo de crédito se mantuvieron en niveles acotados (tonalidad naranja durante
2020) como resultado de las medidas crediticias excepcionales de apoyo aplicadas por la SBP,
éstas habrian terminado en septiembre pasado, con lo cual se ha empezado a mostrar cierto
deterioro del portafolio. La cartera riesgosa y su crecimiento han comenzado a aumentar
(representado por el color rojo) como resultado de la conclusién de los programas de alivio, y
serian el reflejo de reconocer el deterioro de una parte de los créditos modificados. No obstante,
la cartera de crédito de una parte importante de los establecimientos de crédito esta respaldada
por una cobertura sdlida de reservas para préstamos vencidos, lo cual podria ser un mitigante
importante. Se prevé que la calidad de los activos continuara mejorando en 2022 debido a la
menor cantidad de créditos con alivios, al crecimiento econémico esperado y una tasa de
desempleo mas baja, lo que deberia mitigar nuevos eventos de riesgo, sin embargo, la
incertidumbre causada por el riesgo de crédito serd la principal vulnerabilidad para la estabilidad
del sistema financiero en el mediano plazo.

En el entorno macroecondmico, aun cuando los datos parecen mostrar un mejor panorama (la
mayor parte en tonos verde y amarillo), los mismos deben verse con cautela. Si bien el
crecimiento econdmico experimentado en 2021 fue muy positivo, las previsiones para 2022
continlan sujetas a un alto grado de incertidumbre y los riesgos a la baja para el crecimiento se
han acentuado, destacando los asociados a la pandemia (considerando que todavia no ha
terminado), las presiones inflacionarias (que han durado mas de lo previsto), los ajustes en
materia de politica monetaria y los riesgos geopoliticos. Adicionalmente y a pesar de que el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un desempeio positivo la mayor
parte del afio, su nivel actual parece deteriorarse y los riesgos de que vuelva a incrementar el
déficit externo siguen siendo importantes. En este contexto, el margen de maniobra del pais
podria ser mas limitado que el periodo pre-pandemia, teniendo en cuenta el elevado nivel de la
deuda externa, la debilidad actual de algunos sectores de la economia, la incertidumbre sobre
la magnitud de la caida del PIB potencial y el complejo panorama fiscal en el contexto de los
compromisos de consolidacién fiscal suscritos durante la contingencia sanitaria.

Se concluye que en vista de que el sistema financiero panamefio ha continuado mostrando
resiliencia y una posicidn sélida en general, se encuentra en posibilidad de apoyar el ritmo,
alcance y robustez necesarios para la recuperacion econémica. Sin embargo, la incertidumbre
causada por el riesgo de crédito sera la principal vulnerabilidad para la estabilidad del sistema
financiero en el mediano plazo. De igual modo, existen otros retos a corto plazo, tanto para las
entidades financieras como para la SBP, entre los cuales esta terminar de reconocer el deterioro
de los créditos modificados, mantener la capitalizacién de utilidades para seguir contando con
fortaleza patrimonial, y continuar con el proceso de eliminacién gradual de flexibilidades
regulatorias temporales, a concluirse durante el primer trimestre de 2022.



Grafico I. 1: Mapa de riesgos del sistema financiero

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Desempeiio
1 Roa
2 Roe

3 Margen ex ante
4 Adecuacién

5 Apalancamiento
6 Z-score

Liquidez
1 Gap de fondeo sobre Activo
2 Fondeo no estable

Mercado
1 Volatilidad de los titulos dedeuda publica
2 Volatilidad del indice bursatil
3 Crecimiento anual del indice bursatil

Riesgo de crédito
1ICR
2ICM
3 Crecimiento de la cartera riesgosa
4 Crecimiento de la cartera vencida

Ciclo de crédito
1 Crecimiento real de la Cartera de Crédito.
2 Intensidad del crédito
3 Auge de crédito.
Entorno macro
4 pi8
2 Déficit de la cuenta corriente
11D
3 Inflacién
5 EMmBI

4 socios

Matriz de riesgo y sus posibles impactos

Hacia adelante, dentro del monitoreo de las amenazas macro financieras, identificamos una
serie de riesgos macro que pudieran tener impacto en la economia y en el sector financiero.
Dentro de los riesgos tenemos, los econdmicos como: posible alza de tasas de interés, aumento
de la inflacién, incumplimiento de la nueva ley de responsabilidad fiscal, un escalamiento de los
conflictos bélicos en Europa Oriental y las sanciones econdmicas y financieras de la comunidad
internacional en contra de Rusia por la invasién en Ucrania.

Otro riesgo importante es el reputacional, el cual se asocia con el no poder salir de las listas
discriminatorias y el riesgo de percepcién de corrupcién. A este respecto, tanto el GAFl como
la Unién Europea han confirmado recientemente nuestra permanencia en dichas listas.
Finalmente, tenemos los riesgos sociales y ambientales como son la aparicion de nuevas cepas,
la sostenibilidad de la CSS y, no menos importante, los riesgos climaticos, los cuales hemos visto
en los ultimos afios cdmo han afectado a nuestro pais. Estos riesgos pudiesen producir
afectaciones econdmicas como reduccion de la Inversion Extranjera Directa (IED),
estancamiento del consumo, lenta recuperacién de la empleomania, etc.

En cuanto a las afectaciones financieras destacamos el incremento de la morosidad, lenta
actividad crediticia, aumento de costos de fondos y problemas de rentabilidad. A la derecha
presentamos un resumen de las proyecciones recogidas en el andlisis de sensibilidad y los
posibles impactos en las variables de mayor y menor riesgo.
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Desempefo Econdmico Externo e Interno

A. Contexto-Externo

La economia global continué creciendo en el cuarto trimestre de 2021, con dinamicas
heterogéneas entre los principales socios comerciales de Panama. Estados Unidos, China y la
region centroamericana aceleraron su crecimiento trimestral en ese periodo, mientras que la
Zona del euro crecid menos que en los trimestres previos, ante el impacto de las restricciones a
la movilidad por los rebrotes de COVID-19 y de los cuellos de botella en las cadenas de
suministros. Asi, sobre el final del afio pasado, los niveles de actividad de Estados Unidos y
China se ubicaron por encima de los previos a la pandemia, mientras que los paises de la Zona
del euro evidenciaron mayores dificultades para superarlos.

Cuadro Il.1: Mundial: Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacion anual en %

WEO octubre 2021 Cambio respecto a julio

2021
Periodo 2020 2021 2022 2021 2022
Mundial -3.1 5.9 4.9 0.1 0.0
Avanzadas -4.5 5.2 4.5 0.4 0.1
Estados Unidos -3.4 6.0 5.2 1.0 0.3
Zona del euro -6.3 5.0 4.3 0.4 0.0
Japon -4.6 2.4 3.2 0.4 0.2
Reino Unido -9.8 6.8 5.0 0.2 0.2
Emergentes -2.1 6.4 5.1 0.1 0.1
Excl. China -4.1 5.6 4.9 0.2 0.0
México -8.3 6.2 4.0 0.1 0.2
China 2.3 8.0 5.6 0.1 0.1
India -7.3 9.5 8.5 0.0 0.0
Brasil -4.1 5.2 15 0.1 0.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Julio 2021 y Octubre 2021.

Para 2022, las estimaciones de crecimiento mundial se mantienen estables, pero sin duda sera
un ano de retos econdmicos. Estas previsiones para el afio contindan sujetas a un alto grado de
incertidumbre y los riesgos a la baja para el crecimiento se han acentuado, entre los que
destacan los asociados a la pandemia (considerando que todavia no ha terminado), las presiones
inflacionarias (que han durado mas de lo previsto), los ajustes en materia de politica monetaria,
y los riesgos asociados al conflicto entre Rusia y Ucrania que no sélo pondran mayor presion a
los precios de bienes como el petrdleo, el gas y productos basicos agricolas como el trigo, por
ejemplo, sino que sin duda incidirdn en una ralentizacién de la recuperacion econémica a nivel
global.



El contexto externo mantuvo un sesgo en lineas generales positivo desde la publicacion del
ultimo IEF. La economia global continud recuperandose, aunque a un ritmo menor, dada la
continuidad de la pandemia del COVID-19 y la existencia de cuellos de botella en las cadenas
globales de suministros. Se mantiene ademads un ritmo de crecimiento dispar entre economias
desarrolladas y emergentes. Con recuperacién econdmica e incremento en el precio de las
materias primas vinculadas a energia, fueron aumentando también las presiones inflacionarias
a nivel global. Dado que las economias desarrolladas continuaron manteniendo en buena
medida sus politicas de estimulo en los mercados financieros internacionales, el riesgo percibido
(comunmente aproximado a través del VIX) se mantuvo en niveles acotados durante buena
parte del periodo analizado, pasando a aumentar hacia fines de noviembre, dada Ia
preocupacién en torno a la nueva variante del COVID (6micron). En este marco, las cotizaciones
de los activos financieros evidenciaron comportamientos heterogéneos por segmentos y
mercados, reflejando importantes desvalorizaciones de los activos financieros.

Grafico I.1: Mercados bursatiles externos Gréfico 11.2: Rendimientos nominales y
Enero 2021 - Diciembre 2021 reales - treasuries
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Con crecientes presiones inflacionarias en economias desarrolladas, se dio en los ultimos meses
un aumento en los rendimientos de sus titulos publicos. En el caso de los EE. UU., a partir de
septiembre se verificd un entorno de mayor volatilidad esperada y alza en los rendimientos de
corto y largo plazo en el mercado de instrumentos del Tesoro (que al inicio implicé cierto
aplanamiento de la curva de rendimientos), con reversion parcial en noviembre y diciembre.
(Ver Gréfico 1)




Este comportamiento se dio en el contexto de la posibilidad de incrementos en la tasa de politica
monetaria a partir de 2022, tras el anuncio en noviembre y reiteracién en diciembre por parte
de la Reserva Federal de su intencidon de comenzar a reducir sus compras de activos a partir de
esa fecha.

Grafico 11.3: Pendiente de la curva de Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
rendimientos del Tesoro (2y/10y)
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Cuadro 1.2

Ello, al considerar que los titulos de corto plazo estdan descontando la posibilidad que la Fed
aumente la tasa por encima de la tasa de interés de largo plazo durante este ciclo, con lo cual es
posible que la curva de rendimientos se pueda invertir durante 2022. En episodios pasados, la
inversiéon de la curva ha estado asociada a correcciones en los mercados; particularmente han
incidido en hacer retroceder las expectativas de crecimiento a nivel global.

Adicionalmente, y como se menciond en anteriores IEF’s, la normalizacidn de las politicas de
estimulo monetario en economias desarrolladas podria generar cambios abruptos en las
expectativas de mercado, generando un desafio para la estabilidad financiera a nivel global,
dada la presencia de diversas vulnerabilidades, con potenciales efectos sobre las economias
emergentes. Estas vulnerabilidades incluyen la existencia de valuaciones elevadas en distintos
segmentos de los mercados globales (por ejemplo, de acciones y renta fija).




Este entorno ha llevado a que los mercados de renta fija empiecen a anticipar una moderacién
del crecimiento (aplanamiento de las curvas de rendimiento). A la vez que el nivel promedio de
tasa a la que se transa la deuda de los paises latinoamericanos se ha aumentado
considerablemente. Esto através de la incorporacion de factores como: mayor prima de riesgo,
mayor prima de inflacién, expectativa de tasas de politica monetaria mas altas. En lo que
respecta a los mercados de economias emergentes, en la segunda mitad del afio se acumularon
incrementos en los margenes exigidos en los mercados secundarios de deuda soberana (EMBI),
algo que también se ha presentado en Panama.

Grafico 11.4: EMBI spread Grafico 1.5 EMBI - Panama
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Hacia adelante el aumento de la tasa de los fondos federales y la culminacidn del programa de
compra de activos de la FED podria tener repercusiones sobre Panama a través del canal
financiero via flujos de capital, desvalorizaciones en renta fija y aumentos en las primas de
riesgo. En el pasado las decisiones de normalizacidn de la politica monetaria que se adoptaran
en otras latitudes, especialmente por parte de la Reserva Federal, han representado un reto en
los componentes antes descritos.

B. Contexto Interno

La recuperacion de la actividad econdmica continud en el segundo trimestre de 2021, con lo cual
el PIB creci6 15.3%, lo cual, ademas de superar las expectativas del mercado (12.4%), seria una
sélida sefal de recuperacion de la economia frente a los efectos de la COVID. Durante el cuarto
trimestre, el PIB presentd un crecimiento trimestral de 16.3%, siendo el tercer trimestre con
desempenos positivos consecutivos desde el inicio de la pandemia.




Vale anotar que durante el ultimo trimestre del afio se registrd una ligera desaceleracion
econdmica en la variacidn trimestral desestacionalizada. Este ajuste reflejo el recrudecimiento
de la pandemia que incidié en una menor movilidad, lo que se configuré en conjunto con las
continuas disrupciones a las cadenas globales de suministro. Se espera que la economia
panamenfa crezca en un rango entre 5%y 7%.

En los datos anuales, el PIB presentd una notoria aceleracidn, presentando en general una de
las mas altas tasas de crecimiento en un contexto histérico, pero el andlisis de los datos en
niveles muestra que la economia aun permanece por debajo de los registros previos a la
pandemia. Si bien es factible alcanzar los niveles de 2019 este afio (un afo antes de lo
previamente anticipado) de mantenerse el desempefio actual, todavia faltaria para alcanzar la
tendencia previa observada de 2010-2019 (ver Graficas 1a y 1b). Lo anterior podria sugerir
gue, auin con ese positivo desempefio, la economia todavia se encuentra en un escenario donde
prevalecen condiciones de holgura.

Grafico 11.6: Crecimiento del PIB Grafico I1.7: Producto Interno Bruto
11IT2018 - 1IT2021 1T2015 - 1VT2021
50.0 4
40.0 13,000 -
40.0
20.0 - 12,000 -
20,0 | 11,000 -
| ()
100 741 35 29 25 34 4 10,000 -
0.5 (]
®0.0 - g 9,000 -
C
100 - 2
S 8,000 -
-20.0 -
7,000 -
-30.0 -
6,000 -
-40.0 -
-38.5
5,000
-50.0 - - — — —
< < < < o o o o
O O O O n ~ a —
o0 a (@] — — -l — o
— — [N} o o o o o
o o o (9] N N N
[oV] (9] (9] (o]
Fuente: DEF con datos del INEC Fuente: SBP con datos del Inec

Los efectos del choque inicial de la pandemia de COVID-19 sobre la actividad econdmica
condujeron a una caida profunda y sincronizada en la mayoria de los sectores de actividad
econdmica. Posteriormente, diferencias en el ritmo de reapertura y relajamiento de
restricciones, asi como diferencias en la evolucién de la demanda por los distintos bienes y
servicios, han conducido a heterogeneidad en la reactivacion sectorial de la economia. A la
fecha persisten rezagos en la recuperaciéon de diversos servicios que son mas sensibles a la
proximidad fisica, tales como los recreativos o los de alojamiento, ante las restricciones y la baja
demanda que aun enfrentan.



La produccién industrial y el comercio han seguido expandiéndose de manera sostenida, aunque
el sector servicios ha registrado un proceso de recuperacién mas lento, a pesar de que se ha
fortalecido recientemente en el marco de nuevas aperturas sectoriales. En efecto, la
recuperacion a nivel sectorial sigue siendo algo desigual, con lo cual la recuperacion del consumo
y actividades como las de construccidn, los servicios turisticos y educativos privados ha sido mas
lenta. Como resultado de lo anterior, la actividad de estos sectores alin se mantiene por debajo
de los niveles previos a la pandemia originada por la COVID (ver Cuadro I1.3).

2020 2021
Cuadro 11.3: Produccion de mercado (| 1 \% | 1] i \%

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

Pesca

Explotacién de minas y canteras

Industrias manufactureras

Suministro de electricidad, gas y agua

Construccion

Comercio al por mayor y al por menor

Hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Intermediacion financiera

Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Servicios de educacion privada

Actividades de servicios sociales y de salud privada
Otras actividades comunitarias, sociales y personales

PIB Total

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, en el cuarto trimestre de 2021 las condiciones de
holgura para la economia en su conjunto mejoraron. La estimacion de la brecha del producto
del cuarto trimestre del afio (alin en terreno negativo) mostré una mejora considerable respecto
del nivel del semestre previo. No obstante, la economia, aln con esta mejora, pudo estar por
debajo del producto potencial la mayor parte de 2021 (ver Grafica 11.8).

Por otro lado, diversos indicadores sugieren cierta mejoria del mercado laboral respecto del
semestre previo, aunque persistieron afectaciones y heterogeneidad entre los sectores de
actividad. Las condiciones de holgura se mantuvieron amplias y con marcadas diferencias entre
sectores. Si bien la tasa de desempleo cerro el afio en 11.3%, los niveles de subempleo se han
incrementado. El crecimiento de los salarios continda siendo fragil. Lo anterior, unido al
desempefio de la brecha del producto, explicaria las menores tasas de inflaciéon que, en términos
comparativos a otros paises, se observaron durante 2021.

Sin embargo, se proyecta que la brecha del producto se cierre en el primer semestre de 2022.
Una brecha de producto positiva indica la existencia de presiones de demanda y es una sefial de
gue pueden aumentar las presiones inflacionarias, lo cual aunado al crecimiento de los precios
de importacion de los bienes intermedios y de consumo serian una acumulacidn de presiones al
aumento de precios que seguira latentes a tenerse durante 2022.



Grafico 11.8: Estimacion de la Brecha Grafico 11.9: Tasa de desempleo
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Durante 2021, el valor de las exportaciones en su conjunto presentd un robusto crecimiento, en
particular las de cobre. El avance del valor de éstas se presentd en un momento de positivos
términos de intercambio en la cesta exportable panamefia. En cuanto al resto de las
exportaciones primarias y manufactureras, el incremento durante el afio pareceria estar
asociado a las disrupciones en el suministro de diversos insumos que han seguido afectando los
precios de bienes alimenticios. Por destino, las exportaciones manufactureras dirigidas a China
mantuvieron una expansién, al tiempo que los envios al resto del mundo repuntaron. (Ver
Grafica 11.10).

De este modo las exportaciones de bienes totalizaron un maximo histérico de USD 3,558
millones en 2021, un crecimiento de 108.2%, impulsadas principalmente por el rubro de
minerales de cobre y sus concentrados, y gracias a que los ingresos por concepto de peajes en
las exportaciones de servicios del Canal de Panama han tenido positivos resultados (en torno al
10%), asi como el incremento en 8.3% de los movimientos de carga total en el Sistema Portuario
Nacional. Lo anterior pone de manifiesto que el crecimiento que se experimenté en 2021 va
mas alla de un efecto de base de comparacion, y responde también a una diversificacidon y
consolidacion de las fuentes de crecimiento, en lo que Panama tiene claras ventajas
competitivas.




No obstante, y a pesar de que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un
desempeno positivo la mayor parte del aino, su nivel actual parece deteriorarse y los riesgos de
gue vuelva a incrementar siguen siendo importantes. En este contexto, el margen de maniobra
del pais podria ser mas limitado que en el periodo pre-pandemia, teniendo en cuenta el elevado
nivel de la deuda externa, la debilidad actual de algunos sectores de la economia, la
incertidumbre sobre la magnitud de la caida del PIB potencial y el complejo panorama fiscal en
el contexto de los compromisos de consolidacién fiscal suscritos durante la contingencia
sanitaria.
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En lo que respecta a los indicadores relacionados al consumo, en general siguieron
recuperandose gradualmente de las nuevas afectaciones enfrentadas entre finales de 2020 y
principios de 2021. De este modo, durante el segundo semestre de 2021, el consumo privado
mantuvo su recuperacion. A su interior, el consumo de bienes mostré un desempefio favorable
y se mantuvo, en algunos casos, en niveles similares a fechas previas a la emergencia sanitaria.
Asi, por ejemplo, la recuperacion que ha tenido el sector de venta de automoviles desde
septiembre del afio pasado, ha permitido que se retomen los volimenes de venta (ver Grafica
1.L12). Ademas, diversas firmas han tomado la decision de comprar modelos nuevos para
potenciar sus negocios y reforzar la cadena logistica.

Por su parte, los indicadores asociados a los impuestos relacionados al consumo todavia siguen
por debajo de los niveles de 2019 (ver Grafica 11.13). Lo anterior indicaria que la recuperacion
del consumo todavia es parcial y heterogénea, pero va en un proceso de avance.
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Es necesario mencionar que es posible que el consumo exhiba un dinamismo superior al de otros
componentes del gasto privado. Hacemos esta mencién debido al desempefio de las cuentas
externas, en las que se ha visto un fuerte aumento de bienes importados. Esto podria poner
presion en el saldo de la cuenta corriente como mencionamos en parrafos precedentes.

Evolucion Reciente de la Inflacion

Los choques relacionados con la pandemia de COVID-19, que han resultado ser mas profundos
y de mayor duracidn a lo anticipado, siguieron presionando a la inflacidn en el periodo que cubre
este informe, sin embargo, a pesar de que el pais experimentd un incremento en la inflacién con
respecto a 2019, éste fue menor al de otros paises que han estado aplicando programas de
estimulo (Ver Grafico 11.14). Vale anotar que la presién inflacionaria provino mas de choques
de oferta (no debido a presiones inflacionarias desde la demanda). Ello, porque la oferta de
bienes y servicios a nivel global continud afectada por las disrupciones en las cadenas de
produccién y de suministro, y por el encarecimiento de insumos, particularmente los
commodities y productos derivados del petréleo y de algunos alimentos que importa Panama
como el trigo, el maiz y el aceite de soya. Vale anotar que tal como se indicé en informes
previos, no esperabamos que la inflacién de costos se trasladara en su totalidad a los precios al
consumidor, dada la contraccion en la demanda y las cuarentenas intermitentes que incidieron

en una brecha del producto que todavia no se habria cerrado al concluir el afio (Ver Grafico
11.15).
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Estos mayores costos se dieron por aumentos en los costos de los fletes maritimos, fertilizantes
quimicos y otros insumos (Ver Mapa de Calor). Por ultimo, en cuanto a lo mas reciente, el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ha impulsado nuevamente al alza los precios
internacionales de las materias primas agricolas y de la energia, los cuales ejerceran presion
sobre la inflacién doméstica y plantea un escenario desafiante para el 2022. El resultado de
todo lo anterior ha incidido en que continle el desbalance entre oferta y demanda en distintos
mercados, mismo que persiste debido al lento restablecimiento de los canales de distribucion y
la baja flexibilidad de la produccidn y, mas recientemente, debido a la propagacién de la variante
Omicron del virus causante de COVID-19. También, y si bien es cierto que la economia pudo
estar presentando una brecha negativa de producto la mayor parte de 2021, que podria haber
ayudado a contener parte de las presiones inflacionarias, esta brecha estaria por cerrarse
durante el 2022. Por lo anterior, los riesgos de la inflacion para el resto del afio son al alza.



Cuadro I1.4: Mapa de Calor: Precio de materias primas
Diciembre 2019 — Diciembre 2021

n

2019M12
2020M01
2020M02
2020M03
2020M04
2020M0

2020M06
2020M07
2020M08
2020M09
2020M10
2020M11
2020M12
2021M01
2021M02
2021M03
2021M04
2021M05
2021M06
2021M07
2021M08
2021M09
2021M10
2021M11
2021M12

Metales
Aluminio
Cobre
Nickel
Zinc

Oro
Platino
Plata

Energia

Brent

WTI1

Gas Natural, EEUU
Gas Natural, Europa

Alimentos
Café

Aceite de coco
Soya

Maiz

Arroz
Trigo
Bananos
Naranjas
Carne
Pollo
Aztcar

Fertilizantes
Urea

Plasticos
Polipropileno

Fletes
Baltic Dry Index (BADI)

Fuente: con datos del BM

La inflacién interanual aumentd a 2.4% en diciembre en 2021, desde -1.6% un afio antes,
impulsada por el mayor precio de los alimentos con alto contenido importado, especialmente
en rubros relacionados a las categorias de alimentos y bebidas, y el de los combustibles en
particular.

Respecto del componente volatil, los combustibles han seguido impulsando la inflacién anual,
en lo cual se combinan incrementos efectivos de su precio en los ultimos meses. El gasto en
gasolina es una parte importante de la canasta de consumo del hogar promedio. Pero a
diferencia de otros bienes, cuyo gasto puede ser relativamente estable, en el caso de los
combustibles se tiene que incrementos importantes de precios inducen a aumentar la
proporcién del gasto dedicado a la gasolina cuando sus precios aumentan significativamente,
debido a que es dificil ajustar la cantidad consumida, especialmente a corto plazo. La demanda
de gasolina tiene una elasticidad precio de sustitucidn y es inelastica en el corto plazo. Mas
aun, cambios bruscos en los precios del petrdleo estan asociados a la aceleracién del precio de
otros bienes y servicios. En efecto, como puede observarse en el Grafico, episodios de elevada
inflacion en el pasado han estado asociados a incrementos importantes en el precio de los
combustibles. Los precios de los combustibles y de alimentos explican practicamente todo el
aumento en los precios al consumidor.
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Estructura del sistema financiero local

La estructura del sistema financiero de Panama esta conformada por: bancos, empresas de
valores, fondos de pensiones, aseguradoras, cooperativas, empresas financieras, bancos de
desarrollo, las compafiias de leasing y asociaciones de ahorro y crédito para la vivienda. La
actividad de intermediacién financiera tuvo una participacion de 7.3% en el PIB de 2021.

Los activos totales de la estructura del sistema financiero sumaron USD148,218 millones a
diciembre de 2021. Los bancos ocupan la primera posicidon en importancia, al representar el
89.97% del total de esta estructura financiera, con un total de activos por el orden de USD133.3
millones.

Las empresas de emisidn y corretaje de valores ocupan la segunda posicion, representando el
3.36%, seguidas de las aseguradoras en tercera posiciéon en importancia al concentrar el 2.46%,
las cooperativas y financieras representan 3.29%.

Los entes reguladores tienen un punto de encuentro en el Consejo de Coordinacion Financiera,
también conocido por sus siglas como CCF, foro que reune a los supervisores financieros de la
Republica de Panama establecidos en el Titulo | de la Ley 67 de 1 de septiembre de 2011. Los
reguladores, en el ejercicio de sus funciones y en el marco del CCF, intercambian informacion y
coordinan mutuamente a fin de promover politicas de regulacion y asegurar una efectiva
supervision del mercado financiero.

En el dltimo dato disponible, diciembre 2021, el mercado asegurador logré ingresos en primas
directas por USD 1,798 millones, con un aumento frente al 2020 en USD 281 millones, y una tasa
de crecimiento de 18.5%.

Estructura del Sector Financiero

Bancos USD 133,352
89.97%

Empresas de Valores USD 4,987
3.36%

Sector
Financiero
148,218 USD

Seguros USD 3,651%
" 2.46%

Empresas Financieras y cooperativas USD 4,877
3.29%

Otras empresas: (Banco de Desarrollo Agropecuario, Compafifas de Leasing, Factoring, Asoc. De ahorro y crédito y Auxiliares Financieros  USD 1,351) 0.91%



IV. Desempeio del Centro Bancario Internacional

A. Liquidez

Al mes de diciembre de 2021 la liquidez del Sistema Bancario alcanzé un 60%, siendo el doble
de lo requerido regulatoriamente.  El sistema bancario local ha registrado una posicién de
liguidez mas holgada desde marzo 2020 (Ver Grafico IV. 1) como consecuencia de la
acumulacién de activos de corto plazo en un contexto de alta incertidumbre, lo cual responde a
una estrategia integral de cuidar la calidad de los activos, generar reservas y ampliar la liquidez,
guiados por principios prudenciales impulsados por esta superintendencia.

Con relacién a la liquidez a la fecha, si bien se ha notado cierta disminucién de los ratios respecto
a los niveles que se alcanzaron en 2020, el sistema financiero mantiene niveles adecuados de
liguidez a nivel agregado, contando con recursos suficientes para atender sus necesidades de
corto plazo, y que a su vez le facilitara retomar el crecimiento del crédito. Las disminuciones
registradas son el reflejo del mayor otorgamiento de crédito.

Grafico IV.1: Indice de liquidez semanal promedio
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Hacemos notar que la banca en Panama mantiene amplios niveles de liquidez desde antes de la
pandemia, lo que ha constituido un factor importante para hacer frente a los efectos de un
entorno complejo como el que se ha presentado desde el inicio de la pandemia. Lo anterior se
explica, en parte, porque las instituciones bancarias incrementaron sus reservas de liquidez, a
raiz de la aplicacién de lo dispuesto en el Acuerdo 2-2018 sobre la implementacién del indice de
Cobertura de Liquidez (LCR). Los requisitos de LCR y de activos liquidos de alta calidad son
especialmente relevantes dada la ausencia de un banco central y un seguro de depdsito, razén



por la cual esta disposicién ha continuado vigente en el contexto de la contingencia del COVID-
19. La normativa sefialé diciembre de 2021 como plazo para cumplir con el indicador LCR
establecido en el mencionado Acuerdo. A diciembre de 2021, los Activos Liquidos de Alta Calidad
de los bancos han alcanzado los 13,556 millones de ddlares, lo que representa el 15% de los
activos totales. Esto evidencia que la calidad y liquidez de los activos que forman los portafolios
de inversion de los bancos del CBI, han mejorado producto del buen gobierno corporativo y
sélidas practicas de gestion del riesgo de liquidez. También es importante destacar que mas del
80% de estos activos liquidos son de muy alta calidad, es decir de nivel 1, los cuales
principalmente han sido colocados como depdsitos en entes autorizados como el Banco de Pagos
Internacionales (BIS) y en los bancos de la Reserva Federal de los Estados Unidos, y también
invertidos en deuda de emisores autorizados con calificaciones entre AAA a AA-,
mayoritariamente representativos de deuda soberana y de deuda de algunos organismos
multilaterales de desarrollo aprobados por la Superintendencia de Bancos.

B. Solvencia

El indice de adecuacién de capital sobre activos ponderados por riesgo fue de 15.9% al cierre de
2021 (Ver Grafico IV.2), producto de un mayor crecimiento en el patrimonio efectivo en relacion
con los requerimientos regulatorios. Esto representa el doble del minimo regulatorio que es de
8%. Este incremento se puede explicar, tanto por la recapitalizacion de algunas entidades, como
por la reduccidon en el pago de dividendos y el menor saldo de activos sujetos a riesgo.
Actualmente, todos los bancos en operacién cumplen satisfactoriamente con los nuevos
estandares regulatorios en materia de capital bancario.

Grafico IV.2: Indice de Adecuacion de Capital
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C. Estado de Resultados

El Centro Bancario Internacional registré utilidades netas acumuladas al mes de diciembre de
2021 por el orden de USD 1,279.9 millones, esto es, USD 264.7 millones mas que a la misma
fecha de 2020, es decir, un crecimiento de 26.1% interanual. El comportamiento de las
utilidades refleja una menor acumulacién de gastos en provisiones, y si bien hay menores
ingresos por cartera, estos son compensados por la mayor relevancia de los ingresos por
servicios financieros. Los componentes que impulsaron este resultado son principalmente la
reduccion (-26.5%) del gasto de provisiones neto, el incremento (+10.8%) del rubro de otros
ingresos, asi como estabilidad en los ingresos operacionales en sus componentes de ingresos
por interés de cartera e inversiones que, si bien presentan resultados inferiores que hace un
ano, vienen mejorando. Es destacable mencionar que aun cuando hay una clara mejora en los
indicadores, todavia se ubican por debajo de los niveles pre-pandemia. Visto desde una
perspectiva amplia, la menor generacién de provisiones impactd positivamente las utilidades
del sector al situarlas en terreno positivo. Esta reduccidn se asocia a que, en esta misma fecha
del afo pasado, todavia el escenario no era claro, especificamente de como seria la
normalizacién de la economia y proceso de reajuste de la cartera sujeta al programa de alivio
financiero. Esta situacidn produjo que los bancos constituyeron provisiones adicionales, es decir,
guardaron recursos, ante la posibilidad de un escenario mas complejo. Ya a diciembre se
observé un éxodo significativo de créditos modificados que pudieron mejorar su condicidn
financiera y volver a la regulacién del 4-2013, reflejando con ello una disminucion respecto al
ano pasado. No obstante, es importante mencionar que un segmento de las provisiones
registradas pasa por patrimonio y no se plasman en la cuenta de estados de resultados.

Vale anotar que, a diferencia de lo ocurrido en el Centro Bancario (Licencia general mas
internacional), las entidades de licencia general mostraron un comportamiento mejor al
experimentado por el CBI, el cual describimos mas adelante, ya que el resultado del CBI esta
influenciado de manera relevante por los ingresos obtenidos por algunos entes bancarios
extranjeros de licencia internacional al diferirse el pago de dividendos de parte de sus
subsidiarias. Es de resaltar que, en atencion a la facilidad de créditos modificados generada en
el contexto de la pandemia, los intereses bajo esta modalidad se registran bajo el método de
devengado, es decir se registran intereses devengados y no necesariamente cobrados. Esto
debe ser considerado ante la posible ocurrencia de eventos de impago.

Cuadro IV.1: Centro Bancario Internacional

Estado de Resultados Acumulado
(En millones USD)

Centro Bancario Ene -Dic Ene -Dic Variacién
. Var. %

Internacional 2020 2021 Absoluta
Ing. Neto de Intereses 2,478.3 2,351.8 -5.1% -126.5
Otros Ingresos 2,031.5 2,251.5 10.8% 220.0
Ing. de Operaciones 4,509.8 4,603.3 2.1% 93.5
Egresos Generales 2,283.3 2,433.4 6.6% 150.1
Ut. antes de prov. 2,226.5 2,169.9 -2.5% -56.6
Gastos de Provisiones 1,211.4 890.0 -26.5% -321.3
Ut. del Periodo 1,015.2 1,279.9 26.1% 264.7

Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional.



Tal como se ha mostrado en parrafos anteriores, la pandemia del COVID-19 ha tenido un
impacto negativo sobre la capacidad de generacion de ingresos por las entidades bancarias.
Ello debido a que, en la actual coyuntura, el desempefio de las colocaciones contintda a un
ritmo reducido al compararse con el comportamiento pre-pandemia.

El Sistema Bancario Nacional registré utilidades netas acumuladas al mes de diciembre de
2021 por el orden de USD 1,112.6 millones, un 38.9% mas que al mismo periodo de 2020.
Similar a lo ocurrido en el CBI, la menor generacion de provisiones impacté positivamente
las utilidades del sector.

Cuadro IV.2: Sistema Bancario Nacional

Estado de Resultados Acumulado
(En millones USD)

Sistema Bancario Ene -Dic Ene -Dic Variacién
. Var. %

Nacional 2020 2021 Absoluta
Ing. Neto de Intereses 2,327.8 2,228.6 -4.3% -99.2
Otros Ingresos 1,762.6 1,981.9 12.4% 219.3
Ing. de Operaciones 4,090.3 4,210.5 2.9% 120.2
Egresos Generales 2,106.3 2,214.6 5.1% 108.4
Ut. antes de prov. 1,984.0 1,995.9 0.6% 11.8
Gastos de Provisiones 1,183.3 883.2 -25.4% -300.0
Ut. del Periodo 800.8 1,112.6 38.9% 311.8

Fuente: Bancos de Licencia General.

Por el momento el SBN no registrara margenes financieros como los presentados antes de
la pandemia, aunque mes a mes se ve una mejora en la actividad crediticia, que a su vez
generara mayores niveles de ingresos financieros. Prevemos que los bancos del sistema
seguirdn con estrategias de control de gastos y eficiencia operativa. Actualmente los
niveles de eficiencia del CBI se encuentran por el orden de 52%.

D. Indicadores de rentabilidad

En cuanto a la rentabilidad, los indicadores ROA y ROE se han ubicado en niveles muy
inferiores a los observados en el periodo prepandémico, sin embargo, la trayectoria
descendente registrada durante el aflo 2020 y primeros meses de 2021, ha cambiado su
tendencia, y durante el segundo semestre de 2021 se ha podido apreciar una leve mejora.
La reduccién de los ingresos financieros, han sido los componentes que explicaron, en
mayor medida, la reduccién de la rentabilidad.

El incremento en los beneficios implicd que la rentabilidad sobre patrimonio promedio
avanzara hasta un 8.12 % (6.41% a diciembre 2020) y la rentabilidad sobre activos hasta un
0.97% (0.79% diciembre 2020). En un entorno de una todavia incipiente reactivacion, la
rentabilidad de los bancos del CBI continué con un débil desempefio. Ello se debe
principalmente a las menores tasas de interés a las que fueron colocados los créditos
nuevos, y la disminucion de las colocaciones en comparacién con los periodos pre-
pandemia. Vale destacar que estos menores niveles de rentabilidad de la banca, que se han
acentuado en el contexto de la crisis del COVID 19, se observan también para una muestra
significativa de paises, es decir, no ha sido un hecho exclusivo de los bancos en el pais.



Grafico IV.3: Indicadores rentabilidad - CBI
Dic 2020 - Dic 2021
9% -
8.1%
8% -
m Dic.20
7% 1 6.4% Dic.21
6% -
5% -
X
4% -
3% -
2.2% 2.1%
2% -
0,
1o | 079% 097%
v IR
ROA ROE MIN
Fuente: SBP con datos de Licencia General e Inernacional

E. Balance de Situacion

Al cierre de diciembre de 2021, los activos del Centro Bancario Internacional totalizaron
USD 133,352 millones, lo que representa un aumento de USD 3,000 millones con respecto
al mismo mes del afio anterior, es decir un aumento interanual de 2,3%. Lo anterior fue
producto del aumento en la cartera crediticia neta (3.2%) y del componente de inversiones
(10.6%). Sibien se registra una disminucion en los activos liquidos (-7.3%), estos contindan
en un nivel elevado en un contexto temporal amplio, ya que desde el afio pasado la mayoria
de las instituciones reforzaron sus posiciones, lo que permitié durante la mayor parte de
2020 mitigar su sensibilidad a los shocks negativos producidos por la crisis sanitaria.

Durante el transcurso de 2021 se evidencié una recomposicién dentro de los activos
productivos. Asi, la cartera de créditos, su principal componente, habria exhibido una senda
ascendente que acelerd su crecimiento en la segunda parte del afio. En lo referente a la
cartera de crédito neta al mes de diciembre de 2021, el Centro Bancario Internacional
presentd un aumento de 3.2% para alcanzar un saldo de USD 74,459 millones.

El ritmo de recuperacion de la demanda de crédito ha sido heterogéneo entre carteras, pero
ya muestra un desempefio positivo en el agregado. Otro factor importante que aporté al
crecimiento de las operaciones activas del CBI es el redireccionamiento de activos liquidos y
flujos de créditos hacia la cartera de valores, la cual ascendié a USD 27,763 millones, lo que
representé un aumento de USD 2,672 millones. En 2021 este componente registré un
positivo desempefio (mostrando un aumento interanual de 10.6%), y ello reflejaria la
busqueda de rentabilidad por parte de los bancos.



La evolucién de los pasivos se relaciona, especialmente, con el desempefio de su principal
componente, los depdsitos. En lo que respecta a las fuentes de financiamiento de la banca, los
depdsitos registraron un aumento de USD 1,819 millones (1.9%), lo cual es producto de la
dindmica resultante de los depdsitos internos que crecieron (0.3%) o USD 194 millones y los
externos que se incrementaron en 5% o USD 1,625 en términos nominales. Como principales
componentes se destacan los depdsitos de particulares. Los depdsitos del CBI a diciembre de
2021 ascienden a USD 97,015 millones. Anotamos que este comportamiento de los depdsitos
por parte del publico puede entenderse, tanto por parte del depositante interno como externo,
en que se ha mantenido la confianza sobre la estabilidad del sistema bancario, lo cual se refleja
en un crecimiento del fondeo de los establecimientos.

Tal como se ha presentado en informes anteriores los pasivos bancarios mostraron una
recomposicion hacia instrumentos mas liquidos. En efecto, se constata que este crecimiento
positivo ha sido apuntalado por los depdsitos a la vista y de ahorro. Vale anotar que durante
el periodo de analisis se registré un aumento en el componente de otros pasivos (+5.4%), en
tanto que las obligaciones disminuyeron (-5.0%).

Cuadro IV.3: Centro Bancario Internacional

Balance de Situacién
(En millones USD)

2020 2021 Var. Dic. 21 /Dic. 20

Detalle o o
Diciembre Diciembre Absoluta %
Activos Liquidos 26,127 24,207 -1,920 -7.3%
Cartera Crediticia, Neta 72,175 74,459 2,285 3.2%
Interna 52,420 52,876 456 0.9%
Externa 19,755 21,583 1,828 9.3%
Inversiones en Valores 25,091 27,763 2,672 10.6%
Otros Activos 6,960 6,923 -37 -0.5%
Total de Activos 130,352 133,352 3,000 2.3%
Depositos 95,196 97,015 1,819 1.9%
Internos 62,940 63,134 194 0.3%
Externos 32,256 33,881 1,625 5.0%
Obligaciones 15,973 16,843 870 5.4%
Otros Pasivos 3,765 3,575 -190 -5.0%
Patrimonio 15,418 15,919 501 3.2%

Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional.

En el Sistema Bancario (bancos de licencia general), se registré un total de activos de USD 117,519
millones, un aumento de USD 1,899 millones, 1.6% mds respecto al aiio previo. La diferencia
entre el crecimiento con respecto al CBI se da por la participacion de dos bancos internacionales,
uno considerado como sistémico global y otro como sistémico regional, los cuales registraron
operaciones transfronterizas importantes en el transcurso del afio, lo que impulsé el desempefio
del Centro en su conjunto. La cartera de crédito neto del Sistema Bancario Nacional presentd un
aumento de USD 2,048 millones (3.1%), para alcanzar un saldo de USD 68,227 millones. Los
créditos externos netos se incrementaron un 11.6%, mientras que la cartera local tuvo un
desempefiio superior de 0.9%. Por otro lado, el total de depdsitos captados por el SBN presentd
un saldo de USD 85,364 millones, un aumento de 0.8%, lo cual es principalmente resultado de los
depdsitos de particulares.



Cuadro IV.4: Sistema Bancario Nacional

Balance de Situacién
(En millones USD)

2020 2021 Var. Dic. 21 /Dic. 20

Detalle . .
Diciembre Diciembre Absoluta %
Activos Liquidos 21,300 19,869 -1,430 -6.7%
Cartera Crediticia, Neta 66,179 68,227 2,048 3.1%
Interna 52,420 52,876 456 0.9%
Externa 13,759 15,351 1,592 11.6%
Inversiones en Valores 21,380 22,780 1,400 6.5%
Otros Activos 6,761 6,643 -119 -1.8%
Total de Activos 115,620 117,519 1,899 1.6%
Depositos 84,676 85,364 688 0.8%
Internos 62,844 62,928 85 0.1%
Externos 21,832 22,435 603 2.8%
Obligaciones 15,267 16,547 1,280 8.4%
Otros Pasivos 3,649 3,353 -296 -8.1%
Patrimonio 12,028 12,256 228 1.9%

Fuente: Bancos de Licencia General.
F. Crédito

La cartera de crédito local registré un saldo de USD 55,126.1 millones, un incremento de
USD 833.5 millones o 1.5%, lo cual reflejaria una mejora de esta en términos nominales.
Vale anotar que, si bien el pais presenta una recuperacion de la economia, esta ha sido
heterogénea y algunos sectores estan en un proceso de recuperacidn para recobrar la
demanda de crédito que se tenia en 2019, con lo cual, el desempefio sectorial de las
diferentes carteras de créditos no ha sido homogénea. En lo concerniente al financiamiento
interno corporativo en 2021 se tiene que la mejora en el desempefio anual no implicé un
dinamismo generalizado a nivel dentro de la cartera. Lo anterior se explica debido a que
la demanda de crédito de las empresas continud recuperandose. Se espera que la mayor
reapertura de la economiay la creciente movilidad de las personas incida positivamente en
la recuperacion de los ingresos de las empresas, y con ello permita el cumplimiento de las
deudas asumidas durante la pandemia y, al mismo tiempo, facilite la mayor concesion de
nuevos créditos.

Al analizar la cartera por tamafio de empresa, se observa una severa contraccion en el
financiamiento de las empresas grandes, las cuales se redujeron desde el afio 2019 al 2021,
un total de USD 2,211 millones o un 13%, mientras las MiPymes se redujeron USD 491
millones o un 5%. Ladisminucién en el sector de las MiPymes no fue mayor también debido
a los programas de financiamiento impulsados por el gobierno nacional. Los saldos durante
el ultimo mes del afio parecen confirmar la tendencia de recuperacion observada en la
cartera destinada a hogares (consumo y vivienda). Lo anterior es resultado de una mejora
en los indicadores de empleo y de consumo privado. En efecto, la banca de consumo dentro
del Sistema Bancario Nacional totalizd USD 12,892.4 millones, lo que equivale a un
incremento de un 4.2%; este segmento de la cartera estd 86% destinado a préstamo
personal o tarjetas de crédito y 14% a préstamos de auto. Por su parte, los saldos
hipotecarios totales mantienen su dinamismo, y contindan su recomposicién hacia el
segmento de vivienda preferencial.



Cuadro IV. 5: Sistema Bancario Nacional
Saldo de la cartera créditos locales por sectores econémicos
(en millones USD)

Variacion Dic.21/Dic.20
Sector dic-20 dic-21

Absoluta %
TOTAL 54,292.7 55,126.1 833.5 1.5%
Sector Publico 1,400.1 1,476.2 76.0 5.4%
Sector Privado 52,892.5 53,650.0 757.4 1.4%
Activ. financiera y de seguros 1,539.4 1,116.5 -422.8 -27.5%
Agricultura 396.6 431.1 34.5 8.7%
Ganaderia 1,312.0 1,356.6 44.6 3.4%
Pesca 79.4 87.0 7.6 9.5%
Minas y Canteras 55.4 50.8 -4.6 -8.3%
Comercio 10,577.7 10,822.5 244.8 2.3%
Industria 2,763.7 2,834.7 71.0 2.6%
Hipotecario 18,008.8 18,749.1 740.4 4.1%
Construccion 5,790.6 5,309.1 -481.5 -8.3%
Consumo personal 12,369.0 12,892.4 523.5 4.2%

Fuente: Bancos de Licencia General.

Los préstamos nuevos acumulados de enero a noviembre de 2021 por la banca totalizaron
USD 16,844.5 millones, lo que representa un aumento de 14.2% comparado con el mismo
periodo del afio anterior. Cabe sefalar que la recuperacion de la cartera se relaciona
directamente con el éxito que ha tenido la estrategia de vacunacion, que incidié en un
mayor nivel de movilidad, impactando positivamente el movimiento crediticio.

Cuadro IV. 6: Sistema Bancario Nacional
Préstamos nuevos locales por sectores y actividad
(en miles de USD)

Sectores Ene.-Dec.20 Ene.-Dec. 21 Variacién Ene. -Dec. 21/20
Absoluta %

Entidad Publica 1,396,290 1,081,005 -315,285 -22.6%
Empresas Financieras 983,594 676,306 -307,288 -31.2%
Agricultura (Incluye Forestal) 124,945 184,335 59,390 47.5%
Ganaderia 377,557 495,304 117,747 31.2%
Pesca 28,178 47,266 19,088 67.7%
Minas y Canteras 21,007 11,972 -9,034 -43.0%
Comercio (Incluye Servicios) 6,141,217 7,214,101 1,072,884 17.5%
Industria 2,171,520 2,264,631 93,110 4.3%
Hipoteca 1,153,468 1,829,346 675,878 58.6%
Construccion 889,177 1,094,251 205,074 23.1%
Consumo Personal 1,463,646 1,946,036 482,390 33.0%

Total 14,750,598 16,844,554 2,093,956 14.2%

Fuente: Bancos de Licencia General.

Es destacable mencionar que casi todas las categorias de créditos nuevos vienen marcando
desempenos positivos, salvo aquellos sectores que tuvieron crecimientos por encima de su
promedio histérico en el contexto de busqueda de capital/liquidez al inicio la pandemia.
En la Grafica 4 se observa la mejora registrada en 2021.



Grafico IV.4 Créditos Nuevos
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Un aspecto relevante en el flujo de desembolsos domésticos es que las actividades que
presentan mejor desempeiio son las que impactan positivamente y de manera directa a la
reactivaciéon econdmica y la que presenta mayor contraccidén es el crédito otorgado entre
entidades de intermediacion, principalmente el crédito interbancario. Este desempefio se
asocia al otorgamiento de facilidades crediticia que realizé el BNP en 2020 y que en su momento
fue una de las pocas actividades que mostré nimeros positivos en ese afo.

En este punto vale anotar el positivo desempeio del componente externo de la cartera de
crédito que resalta el papel clave del CBI en atender las necesidades de financiamiento de los
paises de América Latina y el Caribe. Dicho incremento podria estar impulsado por las tasas
competitivas del pais en un contexto que la mayor parte de los paises de la region iniciaron
aumentos en sus tasas de politica monetaria que ya han impactado las tasas de otorgamiento
de créditos. Visualizamos que mantener este posicionamiento pasard por contar con un sector
financiero sdlido, con una efectiva supervisién y regulaciéon prudencial alineada con los
estandares internacionales y las sanas practicas, lo cual estimamos, permitira reforzar este papel
protagdnico en el entorno financiero de la regién.

En un contexto de reactivacion econdmica y un panorama sanitario por el momento controlado,
el indicador de riesgo de crédito se ha mantenido en niveles acotados, como resultado de las
medidas crediticias excepcionales de apoyo aplicadas por el SBP en el contexto de la pandemia,
y que habrian terminado en septiembre de este afio. A diciembre de 2021, la tasa de morosidad
total® se ha situado en 4.15%, ligeramente por debajo a su comparativo de 2020.

! Entendda como los componentes moroso y vencido con respecto a la cartera total.



Hacia adelante la incertidumbre causada por la cartera vencida sera la principal vulnerabilidad
para la estabilidad del sistema financiero, pero por ahora ésta se ha reducido y tiene tendencia
a la baja. En cuanto a las previsiones, las mismas permiten la cobertura del riesgo de crédito,
representando mas del 100% de los créditos vencidos sujetos a las disposiciones del Acuerdo 4-

2013.

G. Comportamiento de la cartera modificada

Luego de un afio, la cartera modificada se ha reducido USD 13,681 millones o un 59%. Dicha
cartera a diciembre 2021 asciende a USD 9,252 millones. La emisidn de las regulaciones
prudenciales promovid la consecucidn de acuerdos entre la banca y sus clientes, con lo que
a partir del segundo semestre se dan movimientos importantes hacia la cartera no
modificada.

Variacion interanual modificados 59%

Los sectores con mayor nivel de traslado a la cartera regular corresponden al sector
hipotecario, que disminuyd su cartera modificada en USD 4,178 millones o un 78%, seguida
del consumo personal con una reduccion del 58%, y otras disminuciones de similar
magnitud. Por su parte, en el contexto de la categorizacidon que establece la Resolucién
General de Junta Directiva SBP-GJD-3-2021, al cierre de diciembre la cartera que pudiese
conllevar mayor riesgo seria las categorias de modificado dudoso y modificado
irrecuperable, debido a que hasta la fecha no han podido realizar un mayor arreglo de pago,
y ascienden en conjunto a USD 1,612 millones o un 17% del total de la cartera modificada.
Todos estos comportamientos se conectan con la mejora en los pagos de las mensualidades,
sin embargo, todavia la cartera clasificada en esta categoria es muy elevada y pudiese
conllevar mayores niveles de provisiones.

Grafico IV.5
Evolucion de los créditos con Categorizacion de los
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H. Depésitos

Al mes de diciembre de 2021 los depdsitos del CBI aumentaron un 1.9% respecto a lo observado
al mismo periodo de 2020. Esta variacién responde al incremento en las captaciones tanto
internas como externas, teniendo en comun que ambas responden de manera relevante al
crecimiento de captaciones particulares, tanto de los componentes a la vista como de ahorros.
Dicho comportamiento muestra que los depositantes institucionales internos y externos confian
en la fortaleza de los bancos del CBI y la estabilidad macroeconémica del pais a pesar de
atravesar por un entorno complejo. De este modo, los depdsitos captados en la plaza
correspondiente a diciembre 2021 registraron un total de USD 97,014.9 millones, un aumento
de USD 1,818.9 millones frente a diciembre de 2020 (Ver Cuadro IV. 8). Si enfocamos el analisis
a los depdsitos internos, se registré un aumento en 2021, para alcanzar USD 63,134.3 millones,
lo que supone un aumento de 0.3% con respecto a diciembre 2020. Si bien las captaciones
continlan en terreno positivo, se ha podido constatar un decrecimiento previsible, que pudiese
estar relacionado con la reapertura de actividades afectadas por la pandemia, la reduccion del
ahorro precautorio, y el reinicio de pago de obligaciones acogidas a los programas de alivio
financiero.

Por su parte, los depdsitos externos registraron un aumento de USD 1,625 millones alcanzando
un saldo de USD 33,880.6 millones. En términos nominales los mayores incrementos en
depdsitos provienen de Peru, Colombiay El Salvador. Vale anotar que el aumento de la inflacidn
a nivel global, asi como la expectativa de que los principales bancos centrales inicien
incrementos de tasas de interés hacia adelante, ademas de la incertidumbre cambiaria, han
influido en el pasado en la demanda de activos y pasivos financieros domésticos.

Cuadro IV. 8: Centro Bancario Internacional
Depdsitos Totales
(En millones de USD)

Cuentas 2020 2021 Var. Dic 21 / Dic 20
Diciembre | Diciembre Absoluta %

Depésitos 95,196.0 97,014.9 1,818.9 1.9%
Internos 62,940.4 63,134.3 193.8 0.3%
Oficiales 13,033.4 11,612.6 (1,420.7) -10.9%
De Particulares 44,768.6 48,092.3 3,323.7 7.4%
De Bancos 5,138.5 3,429.4 (1,709.1) -33.3%
Externos 32,255.5 33,880.6 1,625.0 5.0%
Oficiales 184.6 349.9 165.3 89.5%
De Particulares 22,538.6 26,137.6 3,599.0 16.0%
De Bancos 9,5632.3 7,393.1 (2,139.3) -22.4%

Fuente: Licencia General e Internacional

En el caso de los bancos del Sistema Bancario Nacional, se presenta una tendencia similar
a la del CBI, al registrarse un saldo de USD 85,363.5 millones, un incremento de 0.8% con
respecto a diciembre de 2020, impulsado por las captaciones internas y externas (ver
Cuadro 1V.9).



Cuadro IV.9: Sistema Bancario Nacional
Depdsitos Totales
(En Millones de USD)

Cuentas 2020 2021 Var. Dic 21 / Dic 20
Diciembre | Diciembre Absoluta %

Depésitos 84,675.5 85,363.5 688.0 0.8%
Internos 62,843.9 62,928.4 84.5 0.1%
Oficiales 13,033.4 11,612.6 -1,420.7 -10.9%
De Particulares 44,768.6 47,988.9 3,220.3 7.2%
De Bancos 5,041.9 3,326.9 -1,715.0 -34.0%
Externos 21,831.7 22,435.1 603.5 2.8%
Oficiales 184.6 347.8 163.2 88.4%
De Particulares 12,643.9 15,143.7 2,499.8 19.8%
De Bancos 9,003.1 6,943.6 -2,059.5 -22.9%

Fuente: Licencia General

La estructura de los depdsitos del CBI se basa principalmente en la captacidon de depdsitos
obtenidos de particulares y empresas, que mantienen el 74% del total de los depdsitos; un 12%
son posiciones interbancarias y 14% captaciones de entes oficiales. Este indicador demuestra
el aporte que ofrece el CBI a la economia nacional, que se sustenta en los depdsitos como fuente
estable de fondos. Con respecto al tipo de cliente, los depdsitos locales de particulares
presentaron un incremento de USD 3,320 millones o un 7.2%, que demuestra la importancia
relativa de este tipo de clientes.

Los depdsitos de empresas son los que mantienen la mayor participacién, al concentrar el 60%
de los depésitos locales de particulares, con una tasa de crecimiento de 8.4%. El 40% restante
lo conforman las captaciones de personas naturales, que presentaron un crecimiento de 4.2%.
Vale destacar que los depésitos internos del Sistema Bancario Nacional representan el 73.7%
del total de los depdsitos del SBN. A la fecha, observamos que los depésitos de particulares han
mostrado resiliencia y no apreciamos, a corto plazo, disminuciones que pudieran indicarnos que
pudiera haber una corrida que exponga al conjunto de bancos como un todo. En la Grafica IV.6
se presenta la evolucién del saldo de depésitos internos.



Grafico 1V.6: Total de depdsitos internos
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Con respecto a la estructura de los pasivos de particulares por vencimiento, los depdsitos a plazo
fijo siguen siendo el instrumento de ahorro mas importante. El centro bancario, a diciembre de
2021 representan el 51.1% de los depdsitos a plazo locales de particulares, al sumar USD
24,609.7 millones, seguido por los ahorros que ascienden a USD 13,916.2 millones, y los
depdsitos a la vista con un monto de USD 9,566.3 millones.

Grafico IV.7: Depdsitos de particulares
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V.

Los depdsitos, a la vista (+6.1%) y de ahorro (+12.4%) que los particulares mantienen en el
sistema financiero se vieron incrementados. De este modo se continud registrando una
recomposicion de la captaciéon de la banca, al aumentar la captacién de exigibilidad
inmediata conforme los depositantes buscaron contar con mayor disponibilidad y liquidez
de sus recursos. La reactivacion de la actividad econdmica, que favorecié un mayor flujo de
ingresos por la venta de bienes y servicios, asi como la sustitucion de parte de los recursos

a plazo podrian explicar el incremento observado en el dinamismo en el saldo de depdsitos
a la vista.

Vale anotar que, si bien la captacién a plazo se ha mantenido relativamente estable a lo

largo de 2020 y 2021, ésta ha tenido un menor dinamismo que los componentes mas
liquidos.

Endeudamiento de Hogares

Histéricamente el sector de hogares ha sido un factor fundamental en el desempefio del
crédito doméstico, y sin duda, el crecimiento econdmico presentado en la década
pasada se caracterizd por los buenos numeros presentados en ese intervalo de tiempo.
El crecimiento promedio del crédito local total superaba los dos digitos y el crecimiento
del sector orientado a las familias, sobrepasaba el 13% de crecimiento por varios afios.

Sin duda la proporcion crédito/PIB de nuestro pais, demuestra el peso que tiene el
sector bancario por medio del crédito en los agregados macroecondmicos. Este
desempeiio se observa en paises desarrollados o economias emergentes con mayor
desarrollo econémico. En la regidn, sélo Chile supera dicha proporcion.

Grafico V.1: Crédito/PIB - Panama
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De igual manera, los eventos adversos que ocurren en el mundo cada cierto tiempo han
demostrado que los distintos shocks pueden incidir en menor o mayor grado a los
diferentes tipos de economias, por ejemplo, el impacto en un pais productor de
commodities en la crisis financiera fue diferente al impacto ocasionado por la pandemia
mundial.  Sin embargo, los periodos normalmente adversos si ocasionaron una
reduccion en el desempefio crediticio en todas las crisis analizadas. (Punto.com, crisis
inmobiliaria y COVID)

Grafico V.2: Desempeiio del crédito en periodos de crisis
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Dentro del informe (IEF) se presentan 4 gréaficas donde se reflejan como evoluciond el
crédito en 3 periodos de crisis distintos. El primer analisis aborda el crédito total en su
conjunto, luego el crédito hipotecario, después consumo y por ultimo la evolucién del
crédito empresarial.

El comportamiento del crédito local del Sistema Bancario, ante la crisis de las empresas
“punto.com”, hecho ocurrido en 1997 hasta el 2002, mostré una caida ante la
incertidumbre inicial y en el quinto mes comenzd una recuperacion ante este impacto,
situacion que al final no afecté de forma severa al crédito local.

En cuanto a la crisis financiera, 2008-2009, el impacto es menor en términos
porcentuales en la cartera crediticia local, sin embargo, la recuperacién se observa a
partir del séptimo mes después de dicho evento. Esta situacion afectd mds que nada a
los paises desarrollados, por el aumento de los préstamos a los prestatarios subprime,
lo cual fue estimulado por varios factores, entre ellos los procesos de desregulacién e
innovacion financiera en el contexto de mercados no regulados, lo que conllevé a tomar
riesgos excesivos, lo que ocasiond incumplimiento de las normas prudenciales.



La situacién del covid-19, la cual inicié formalmente en marzo 2020, se vio que el crédito
local se impactd por el cierre general y la suspensién de la movilidad de la poblacién
para evitar los contagios, que ocasiond una caida en los primeros cinco meses, a partir
del inicio de la pandemia. Después del quinto mes, y ante modificaciones en las
medidas estratégicas implementadas por el gobierno, el crédito se afectd, sin embargo,
se aplicaron mecanismos paliativos ante los impagos de los acreedores, que conllevo
periodos de gracia, pagos a posteriori, clasificacion de la cartera sin desmejoramiento,
modificaciones a los convenios originalmente pactados, todo esto con el fin de darle un
soporte, no solo financiero, sino de respaldo tanto a los bancos como a los acreedores,
ante la inesperada situacion de la pandemia.

A. Crédito Residencial

El estudio del desempeno del crédito destinado a hogares muestra que el sector
hipotecario ha sido la actividad preponderante dentro de la banca de consumo. La
adquisicion de residencias representa cerca del 58% de cartera destinada a los hogares.

Grafico V.3: Saldo de Créditos (2011 — 2021)
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Grafico V.4: Tasa de crecimiento de la deuda de hogares
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La deuda de hogares, destinada a la compra de viviendas, asciende al cierre de diciembre
2021 a USD 17,137 millones como se sefiala en el informe y 33 entidades bancarias
participan en la oferta crediticia de dicho producto.

Del saldo total hipotecario, el 59% es destinado a financiar residencias que no cuentan
con el subsidio y el 41% al segmento amparado por la ley de intereses preferenciales.
Esta distribucion se pudiera explicar en alguna medida a que el estatus preferencial tiene
un término de plazo limite del beneficio y una gran cantidad de facilidades ya han salido
de esta clasificacién al superar ese plazo. Por otro lado, los créditos que superaban el
monto a ser subsidiado tampoco son considerados como preferenciales. Ademas, en el
total son incluidos el conjunto de las hipotecas de segundas viviendas (de recreo o
viviendas adicionales) las cuales no aplican para interés preferencial.

Grafico V.5: Crédito Hipotecario Residencial
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Al cierre del afio 2021, el Sistema Bancario Nacional registra 212,177 facilidades
crediticias para la adquisicién de viviendas residenciales.

En cuanto a la distribucion de la deuda de los hogares con el propésito de adquirir una
vivienda acogiéndose a la ley de interés preferencial, el 62% de los deudores mantienen
créditos hipotecarios para unidades habitacionales en el rango de 45 mil délares a 120
mil dolares y el 37% es para unidades de menores costos, cuyos precios se situan de 45
mil délares hacia abajo.

En el rango de 120 mil a 180 mil, sélo se registra un 0.3%, explicado a que hasta
septiembre de 2019 estas viviendas no calificaban a subsidio y poco después la banca
guedd sujeta a las limitaciones establecidas en el marco de la pandemia. En el caso de
los montos desembolsados, la proporcién es 77% en el rango de 45 mil a 120 mil, 22%
de 0 a 45 mil ddlaresy 1% a los de precios mayores de 120 mil. Este monto tan reducido,
se debe a lo explicado en lineas anteriores.

Es de esperarse que los créditos con precios superiores a USD 120 mil, en meses futuros
se incrementen de manera importante, ya que las obras que se desarrollan se ubican en
este rango en una alta proporcion.



Grafico V.6: Cartera Hipotecaria Preferencial
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En cuanto a la cartera no preferencial, la cual es la de mayor peso dentro de la cartera
hipotecaria, cerca del 68% corresponde a montos desembolsados para créditos que van
de USD 120 mil en adelante, puesto que hasta hace dos anos era el monto de partida
para las no preferenciales. Se muestra en la siguiente grafica que, en nimero de
unidades, el componente de < USD 45 mil registra el 53% y ello es asi porque aglutina a
las viviendas que no calificaron para subsidio (viviendas secundarias, segunda
adquisicidn, amortizacion inferior a 15 afios) y que originalmente eran de saldo inferior
a ese limite, como también las que aun cuando fueron de un monto original superior, su
saldo actual es inferior a USD 45mil. Este grupo registra sélo el 13% del saldo al porque
su saldo individual es reducido.

Grafico V.7: Cartera Hipotecaria No Preferencial
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El grupo de viviendas entre USD 45 mil y USD 120 mil concentra el 24% de las unidades
y el 19% de los saldos adeudados y representa las viviendas que se han adquirido en el
mercado secundario y/o que perdieron su condicidn de subsidiadas en el transcurso de
la vida del préstamo al superarse el periodo de cobertura inicial. Un componente de
este grupo no calificd inicialmente para subsidio porque en su concesion no se incluian
hasta USD 120 mil.

En el extremo estdn las viviendas que nunca han calificado, de USD 120 mil a USD 180
mil, 10% en numero y 20% en saldo, pues fueron incorporadas al esquema de subsidios
hasta hace dos anos, como se expresé antes. Las de >USD 180 mil, que estan excluidas
de subsidio en todo sentido, suman sdlo el 12% en numero, pero por su monto individual
elevado registran el 48% del saldo adeudado. Estas unidades estan enfocadas a un
cliente de mayor nivel de recursos y puede presentar casos de viviendas con precios que
llegan a varios cientos de miles de ddlares.

Grafico V.8: Desempeiio del crédito hipotecario en periodos de crisis
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En cuanto al impacto de las crisis en el crédito local destinado a la adquisicion de
viviendas, segun los datos de desembolsos otorgados en los intervalos de tiempo de las
crisis de referencia no se percibe una afectacidn significativa entre la tendencia de esos
intervalos de tiempo. Especificamente, el desempefo en la crisis financiera de 2008-
2009 era superior al punto de equilibrio promedio de la década en que ocurrié la crisis.
En cuanto a la crisis de las “punto.com”, el impacto fue insignificante.

El desempeiio de la cartera hipotecaria en el reciente evento ocasionado por la
pandemia, si lo analizamos desde el punto de vista de saldos, no se aprecia una severa
afectacién, ni se refleja un impacto severo.  No obstante, el nivel de desembolsos
nuevos, si mostré una importante merma de alrededor del 40%.



Es importante seiialar que, si el crédito no se deterioré de una manera mas radical en
cuanto a la relaciéon con la pandemia, fue a raiz de todas las medidas de alivios
financieros o de soporte financiero que se han brindado para no afectar ni al banco ni al
acreedor.

B. Crédito de Consumo

El segundo rubro con mayor peso en la cartera de consumo personal son los créditos
otorgados para actividades detalladas como préstamos personales, los cuales pesan el
66% de la banca de consumo, seguido de los financiamientos otorgados mediante
tarjeta de crédito.

El segmento de consumo es el rubro que tradicionalmente genera mas rendimientos, y
esto se observa en la tasa de interés promedio cobrada para el segmento de préstamo
personal, cartera en la cual la tasa oscila en torno al 8.56%, la tasa cobrada para
adquisicion de autos es de 7.31%.

Grafico V.9: Composicion de la Cartera de Consumo
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Por estos rendimientos, alrededor de 33 entidades bancarias otorgan alguna facilidad
destinada al consumo personal, aunque las entidades no sean bancos especializados en
el segmento de hogares. Es asi como 10 bancos mas grandes mantienen una
participacién del 90 %.



VI.

Grafico V.10: Evolucién de los préstamos personales
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El crédito destinado al consumo local, durante la crisis “punto.com” no registré un
impacto de importancia, al igual que el desempenio reflejado en la crisis financiera. Sin
embargo, como es de esperar, con la pandemia dichos créditos presentaron una
desaceleracién producto de la suspensién de las ocupaciones laborales, y sélo tuvo un
leve punto de quiebre en el quinto mes.

Al igual que el sector hipotecario, la afectacién se observa de manera mas clara en los
flujos de desembolsos mensuales a partir de abril 2020.

Endeudamiento de Empresas

El sector productivo nacional empieza a mostrar signos de recuperacién, variables
econdmicas positivas deben impulsar el crecimiento de la cartera que financia a las
empresas. Hasta el cierre del aino, todavia no se observa un despegue importante en el
financiamiento corporativo.

Grafico VI.1
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El desempeno del crédito corporativo destinado al sector privado mantiene un
comportamiento positivo, y es al cierre del dltimo trimestre que se empieza a ver un
mejor desempefio del sector privado. Es evidente la poca participacion del sector
primario en el desempeiio productivo, a pesar del peso que tiene dicho sector en la
creacién de empleos a lo largo del territorio nacional.

Grafico VI.2
Comportamiento del Crédito al sector privado
marzo.18 - diciembre.21
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El desglose sectorial del crédito local evidencia el peso relativo de las actividades
relacionadas con comercio, servicios y construccién. El sector servicios, de por si el de
mayor peso relativo, muestra sub rubros que marcan una mayor relevancia como el de
comunicaciones, con un peso ponderado de 9% y los vinculados con alquileres y turismo,
con el 50% en conjunto; adicionalmente la cartera de “otros servicios” representa el
25%. Este comportamiento se observa en el uUltimo afio, cuando el nivel de crédito
destinado a este sector crecié en USD 284 millones.

Grafico VI.3
Financiamiento Privado al sector productivo
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El segundo sector mas relevante es la construccidén que, aunque en el 2020 se contrajo
producto de la pandemia, aun asi, muestra actividad importante en cuanto a “vivienda
interina” y “actividades de infraestructura”, como resultado de la reactivacién iniciada
en 2021 y seguimiento de obras suspendidas. Este sector en el 2018 registraba un peso
de 32%, y a 2021, 16%.

Grafico V1.4
Participacion del sector productivo el el crédito local
Diciembre 2021
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En el sector industrial, el rubro mas significativo es la “producciéon y generacién
eléctrica”, con una participacién del 53%. Este subrengldon de crédito es destacado por
la importancia para la continuidad de todos los procesos productivos y comerciales y
por los niveles de deuda que mantiene en base al financiamiento de plantas
generadoras. Le siguen en importancia relativa la industria de “alimentos, bebidas y
tabaco” que representd a diciembre 2021 el 19%; y “otras industrias manufactureras”
con el 14% del total de la cartera industrial.

Para el conjunto del sector agropecuario, la actividad mas relevante es la “ganaderia”,
la cual concentré a diciembre 2021 el 72% de esa cartera. Dentro de esta cartera
agropecuaria, los rubros agricolas mds importantes son los ya tradicionales “arroz”,
“cafia” y “tomate”, que han captado histéricamente los mayores financiamientos, dado
su importancia en la dieta local y en las exportaciones agricolas del pais.



Grafico VI.5
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Se observa en la grafica que la crisis “punto.com” afectd el desempefiio de este crédito,
y a partir del cuarto mes se aprecian porcentajes negativos, los cuales se prolongaron
por un periodo de cinco meses. Sin embargo, la crisis financiera y la pandemia pareciera
gue no afectd significativamente el desempefio de estos créditos.



VII.

Crédito a la Micro, Pequeiia y Mediana Empresa

Un enfoque analitico, desde el punto de vista socio econdmico, es el comportamiento de la
cartera crediticia por el tamafio de la empresa, ya que los financiamientos otorgados por la
banca constituyen un elemento fundamental para la operacién de cualquiera empresa, llamese
micro, pequena o mediana.

A continuacion, plasmamos la divisidn utilizada por la SBP para la clasificacidn de los préstamos
segln su categoriay en base ala ley 33 del 25 de julio de 2000, de AMPYME, que dicta las normas
para el fomento a la creacién y desarrollo de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa. Estas se
distinguen de acuerdo a los ingresos brutos que generan o facturacién anual, de la siguiente
forma:

e Micro hasta B/.150,000.00
e Pequefia desde B/. 150,000.01 hasta B/. 1,000,000.00
e Mediana desde B/.1,000,000.01 hasta 2,500,000.00

Grafico VII.1: Tamano de Empresa
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En la actualidad, el Sistema Bancario Nacional (SBN) tiene colocado en préstamos en las
MiPymes, un total de USDS 8,430 millones. Ese nivel de desembolsos demuestra que
este segmento corporativo todavia no ha alcanzado la madurez requerida, ya que dicho
sector es el que puede aportar un mayor nimero de plazas de trabajo a la economia.
Esto lo corroboramos al observar que el crédito a este segmento representa un 15.3%
del crédito total doméstico.



Grafico VII.2: Saldo de Créditos de la Micro, Mediana
y Pequeiia Empresa
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En los ultimos 10 anos, la mediana y pequeia empresa han mantenido un moderado
crecimiento, que en promedio es del 6%, al reportar entre ambas un saldo en préstamos
de B/.6,135 millones a diciembre de 2021, con el 2013 y 2017 como los mejores afios.
Las actividades econdmicas que se destacan en los préstamos a las medianas y pequeiias
empresas se encuentran la Agricultura, Ganaderia, Comercio, Industria y Construccion.

Mientras que el conjunto de las microempresas si mantuvo un importante crecimiento
en los aifos 2014 y 2017, impulsado por las actividades como la Ganaderia, Agricultura,
Comercio y Construccidon. En los siguientes afios, los rubros mencionados se han
desacelerado producto de la contraccién econdmica que ha tenido el pais. Los saldos
totales se vieron afectados por la caida de los créditos a microempresa en los periodos
posteriores, especificamente en el afio pre-covid 2019 y durante la pandemia (2020), a
partir de diciembre 2021 se observa que la curva se estabiliza en lo que se refiere a
saldos. Este comportamiento se debe a que la pandemia ha impulsado el
emprendimiento, a tal punto, que se han reinventado negocios en linea en medio de la
crisis econdmica.



Grafico VII.3: Variaciéon de los préstamos de las Mipyme
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Por el lado de los atrasos de los deudores, se observa que la morosidad en los saldos de
la Pequefia Empresa se situd alrededor del 4% a partir de finales de diciembre 2019. Sin
embargo, estos han ido mejorando debido a los alivios financieros otorgados (por el
congelamiento de las deudas), y a finales del 2021 esta cartera se recorté a un 3%. En
cuanto a los saldos en riesgo crediticio para la Micro y Mediana Empresa resultan ser
mas afectadas, ya que la Micro mantiene una ratio de incumplimiento agregada (morosa
y vencida) de 7.1% y la Mediana Empresa presenta una ratio de 6.0%, ambas explicadas
por los efectos del menoscabo econémico experimentado como consecuencia de la
Covid-19.

Grafico VII.4: Cartera con atraso a mas de 30d
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Grafico VII.5: Cartera con atraso a mas de 90d
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Bancos con mayor participacién en los créditos a la micro, pequefia y mediana empresa
se encuentra Banco General y Global Bank que poseen una fuerte participacion en este
nicho de mercado, seguido de Banco Nacional de Panama, Multibank y Banistmo.

A continuacién, se muestra el ranking de los cinco (5) principales bancos que poseen el

62% del total de la cartera de Micro, Pequefia y Mediana Empresa.

Grafico VII.6: Ranking de Bancos
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VIII.

Riesgo Mercado

El riesgo de mercado se refiere al riesgo de pérdidas en las inversiones negociables del banco
debido a cambios en los precios de las acciones, las tasas de interés, la tasa de cambio, los
previos en las materias primas y otros indicadores que se fijen en el mercado. Para medir el
riesgo de mercado del Sistema Bancario, se ha utilizado el valor en riesgo condicional (CVaR).

El CVaR es una medida estadistica que permite estimar el riesgo de la cola de la distribucion,
esta medida describe el tamafio promedio que pueden tener las pérdidas que estan por encima
del nivel del VaR. Es decir, el CVaR es el promedio de pérdida a un nivel de confianza
determinado.

Para el afio 2021 el CVaR promedio de las inversiones negociables del Sistema Bancario se sitto
en un 3.45%, siendo menor al observado en el 2020. Esto se debe, principalmente, a que los
bancos han aumentado la exposicion a bonos gubernamentales y bonos privados con grado de
inversién. Al igual que han modificado los vencimientos de estos bonos?.

Grafico VIII. 1. Promedio del Valor en Riesgo Condicional (CVaR) al 99.9% para el riesgo de
mercado del Sistema Bancario
en % del capital
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A. Sensibilidad:

La sensibilidad de los bonos del portafolio de los bancos que conforman el Sistema Bancario, a
cambios en la tasa de interés, se midid a través de la duracion. La duracidn permite aproximar
el cambio en el valor de un bono cuando se registra un cambio en la tasa de interés, mientras
mas alta sea la duracion de un bono mayor serd su sensibilidad a los cambios de la tasa de
interés. La duracion promedio de los bonos gubernamentales para el 2021 fue de 4.49 afios,
cifra mayor a la del afio 2020, mientras que la duracion en afios de los bonos privados fue de
2.37 afios, cifra menor a la de los bonos gubernamentales y mayor al observado en el afio 2020.
Este aumento puede conllevar a pérdidas considerables en el patrimonio de los bancos, lo que
podria provocar que los bancos reclasifiquen sus inversiones y/o una disminucion de sus titulos.

2 El CVaR fue calculado con observaciones histdricas, por lo que el indicador mostrado es solo de
referencia y no un prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observase en el portafolio
de inversiones, tomando en cuenta la coyuntura actual (aumento en las tasas de interés, aumento en la
inflacidn, invasion de Rusia a Ucrania).



Cabe sefialar que el 71% de los bonos son grado de inversidn, en su mayoria en Estados Unidos
y Panam3, donde ambos paises representan el 83% de los bonos con grado de inversion.

Grdfico VIII.2. Duracion promedio anual de los bonos gubernamentales de los bancos del
Sistema Bancario Nacional
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IX. Riesgo de Crédito:

La recuperacidon econdmica, la vuelta a la normalidad de los diferentes bloques, el incremento
paulatino en los niveles de empleomania, han sido factores claves para diferir y disipar en
algunos casos el nivel de morosidad, que en algin momento estuvo en niveles elevados y que,
debido a la regulacién, no clasific6 como cartera morosa.
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El sistema bancario nacional al cierre de diciembre 2021 muestra una ratio de morosidad de
4.9%, del cual 2.2% representa los créditos con atrasos a 30 dias y de 2.7% para aquellos créditos
gue mantienen un atraso mayor a los 90 dias. Se puede observar un comportamiento estable
antes, durante y después de la pandemia, esto en cierto modo debido a cambios regulatorios
gue permitieron alivios bancarios y que paulatinamente estan regresando a la normalidad.



Grafico IX. 3: Calidad de Cartera - Atraso de 30 + 90 dias
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Por otro lado, y detallando la morosidad de la cartera por sus principales actividades, se observa
una tendencia similar sobre los periodos observados que comprenden de marzo 2020 a
diciembre 2021. Para los meses entre junio y agosto de 2021 se ve un aumento en cuanto al
ratio de calidad de cartera, en parte esto ha sido debido a la aplicacién del articulo 4 del
acuerdo-2021 el cual dicta las condiciones generales para restablecer conforme el acuerdo 4-
2013 los créditos modificados.

Para el sector de Hogares el cual comprende el sector Hipotecario y de Consumo personal, al
cierre de diciembre 2021 el ratio de morosidad es de 6.1% y 5.9% respectivamente. Mientras
que las actividades destinadas a empresas como Agropecuario, la morosidad es de 8.2%
teniendo una disminucion si lo comparamos con el mes de noviembre, el sector construccién ha
sido también uno de los mas afectados durante este tiempo, su mora actual es de 5.9% con una
reduccion considerable a lo que venia mostrando en el 2do y 3er trimestre, por su lado, el
comercio mantiene una mora de 3.7% menor a la reportada durante el 2020y el sector industrial
mejorod su mora respecto al mes de noviembre la cual es de 1.5% para diciembre 2021.

En cuanto al indicador de riesgo de crédito, histdricamente el indicador de riesgo alto (cartera
dudosa e irrecuperable) se ubicaba por debajo de 1.5% y luego de declarada la pandemia se fue
deteriorando hasta llegar a 4.1%. A su vez, los créditos clasificados como riesgo medio (los
considerados como cartera subnormal) también mostraron un crecimiento significativo, y el
ratio crecié de 2% a 6%. Este comportamiento se monitoreé dentro de la matriz de transicidn y
se observd cdémo podrian trasladarse de una categoria a otra y a su vez dar la alerta de
incremento de provision si el crédito se deterioraba.



Grafico IX. 4
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Dentro de la matriz de riesgo de crédito, los sectores con mayor nivel de deterioro (Categoria
del 3 al 5: Subnormal, dudoso e irrecuperable) son las actividades agropecuarias y la cartera
destinada a la adquisicion de viviendas, seguida de la cartera de consumo. Dichas actividades
presentan un indicador de riesgo de crédito que supera el 10%. En el caso de la cartera
hipotecaria, normalmente ha sido de los segmentos que han presentado mayores niveles de
atrasos, lo que ocasiona una calificacién con mayor riesgo, principalmente hacia la cartera
subnormal.

De igual manera ha pasado con los préstamos destinados al consumo personal, principalmente
los préstamos personales, los cuales en una situacidon adversa serian los de mayor riesgo de
castigo, al no contar con colaterales reales que lo respalden.



X.

Pruebas de Tension:

La prueba de tensién de crédito fue aplicada, con datos a diciembre de 2021, a los bancos de
licencia general (Sistema Bancario Nacional).

Se han desarrollado modelos para calcular el deterioro de los créditos de las 7 principales
actividades, ademas de considerar el tamafio de los bancos. Los bancos han sido agrupados en:
bancos grandes, medianos, pequefos y de consumo.

Como resultado del ejercicio, se obtienen las ganancias/pérdidas netas las cuales son
adicionadas al patrimonio vy, utilizando los activos ponderados por riesgo (proyectados), se
calcula el indice de adecuacion de capital. Este ejercicio se realiza para los escenarios base,
tensién moderada y tension severa. En todos ellos supera el 8% minimo requerido por la
regulacion.

Para este ejercicio de tension se disefiaron escenarios base y de estrés. Para la elaboracion del
escenario base se realizaron proyecciones de las principales variables macroeconémicas y
financieras, tomando en consideracion las estimaciones de las instituciones oficiales, el Fondo
Monetario Internacional y la Reserva Federal de los Estados Unidos, asi como las expectativas
de diversos especialistas. Como complemento a las proyecciones, se evalué el documento con
la informacidn cualitativa solicitada y se verificd la consistencia y robustez de las proyecciones
realizadas por cada institucién. Las variables macroecondmicas y financieras consideradas para
el ejercicio de estrés son: PIB Panama, IMAE, PIB EE.UU., tasas de interés para las actividades de
comercio, construccidn, servicio y sector primario. Ademas, se establecen supuestos sobre el
crecimiento de las carteras de crédito y depésito.

Cuadro X.1: Ejercicio de tension de la cartera modificada

Datos a marzo 2022 e e Indice de Solvencia | Indice de Solvencia
Provision Ejercicio 1 | Provisidn Ejercicio 2 . .

Clasificacion Saldo Provison NIIF Garantias Ejercicio 1 Ejercicio 2
Normal 935,234,802 32,808,420 907,476,358 0 32,808,420

Mencidn Especial 869,760,061 60,057,938 830,908,937 75,150,236 60,057,938

Subnormal 3,527,145,456 260,560,983  3,245,515,497 511,099,230 260,560,983 14.90% 15.50%
Dudoso 794,905,796 135,997,696 762,964,893 176,636,674 176,636,674

Irrecuperable 519,438,307 182,231,914 375,583,962 217,609,832 217,609,832

Total 6,646,484,422 671,656,952]  6,122,450,148 980,495,972 747,673,847

Ejercicio 1. Provision para la totalidad de la cartera modificada. Incremento en provisiones de 308 MM (46%)
Ejercicio 2. Provision para cartera modificada dudosa e irrecuperable. Incremento en provisiones de 76 MM (11%)

Ejercicio realizado, supone un incremento en las provisiones producto del atraso en los pagos
de la cartera modificada. El primer ejercicio supone un incremento de 46% de las reservas,
producto del deterioro de la cartera subnormal, dudosa e irrecuperable, debido al atraso de
estos créditos.

En el ejercicio 1 (Severo), el indice de solvencia llegaria a 14.9%, producto de un incremento de
provisiones, donde las mismas ascienden a USDS 980 millones, en el caso de la cartera
modificada. Es importante sefialar que, en el ejercicio también se considera las reservas de la
cartera no modificada.



Es importante mencionar que este ejercicio es estatico ya que no considera posibles acciones
por parte de los bancos a medida que se deteriora su cartera. Por lo que dependerd de la
situacion financiera, el modelo de negocio, los margenes de maniobra que puedan tener en un
momento determinado, entre otros aspectos, las posibles reacciones que cada banco pueda
tener. Es por ello, que este ejercicio de tension de crédito no debe analizarse de forma aislada
de las demas herramientas de seguimiento con las que cuenta la SBP. Mas bien, nos permite
complementar los analisis referentes a las vulnerabilidades de ciertos bancos, asi como los
analisis del sistema en su conjunto ante escenarios plausibles, pero de baja probabilidad.

Concluimos esta seccion indicando que las pruebas de tension son herramientas de andlisis que
contribuyen a identificar debilidades y fortalezas financieras sistémicas en un determinado
momento. Por su naturaleza parcial, no entregan necesariamente la totalidad de los efectos de
determinados escenarios de tension. Por lo tanto, no deben considerarse como ejercicios de
proyeccidn. Sin perjuicio de esto, en el actual contexto de los riesgos externos y las expectativas
de crecimiento internas, es importante que los bancos velen por mantener un nivel adecuado
de cobertura de provisiones y de capital.



XI.

Exposicion a la tasa LIBOR

A marzo de 2022, el monto total de operaciones en balance referenciadas a la tasa LIBOR
(exposicion total bruta) del Centro Bancario Internacional, es de USD 19,508 millones. Los
activos referenciados a LIBOR suman USD 15,593 millones y representan el 11.5% de los activos
del CBI, lo cual es una exposicion significativa; mientras que por el lado de los pasivos esta
proporcién es de 3.3%, es decir USD 3,915 millones. El rubro del balance con mayor exposicion
es la cartera de préstamos, con un saldo total de USD 13,577 millones. Adicional a la exposicion
en activos y pasivos, existen derivados y operaciones contingentes por un monto de USD 1,623
millones.

Operaciones a tasa LIBOR- CBI (2020-2021)
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Con respecto julio de 2021, la exposicidn total bruta en balance a la tasa LIBOR del CBI disminuyo
en 15.2% (USD 3,506 millones). Especificamente, los activos disminuyeron en un 16.6% (USD
3,115 millones); siendo la cartera de préstamos el activo que presentd la mayor reduccion en
17.5% (USD 2,890 millones), mientras que el portafolio de inversiones se redujo en 10.4% vy el
saldo en las colocaciones en bancos en 17.0%. Por su parte, los pasivos disminuyeron 9.1%
(USD 392 millones).

Aun asi, durante el primer trimestre del 2022 se continuaron pactando nuevas operaciones
referenciadas a la tasa LIBOR. El volumen total negociado en este periodo fue de USD 1,266
millones. Los activos fueron los de mayor participacion, con un 71.6% del total de las nuevas
operaciones, destacandose la cartera de préstamos con un 57.5%.

Operaciones referenciadas a tasas alternativas

Al cierre de marzo de 2022 la exposicidn del CBI a otras tasas alternativas de referencia totaliza
USD 7,161 millones, lo que representa un incremento de USD 7,044 millones con respecto a julio
de 2021.

Es importante destacar que, a marzo de 2022, 31 bancos reportaron haber pactado operaciones
gue emplean tasas de referencia alternativas, lo que demuestra un avance importante en la
adopcidon de nuevas tasas con respecto a julio de 2021, cuando solo cinco bancos habian
utilizado tasas alternativas.



Operaciones con otras tasas alternativas
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Durante el primer trimestre del 2022 el volumen negociado de operaciones referenciadas a tasas
alternativas totalizé USD 4,801 millones. La mayor parte de estas operaciones estan
referenciadas a la tasa SOFR con una participacién de 82.0%, seguida por otras tasas libres de
riesgo (RFRs) con un 13.0%, y tasas sensibles al riesgo de crédito con el 5.0%.

Este volumen negociado con tasas alternativas es significativamente mayor a las operaciones
pactadas con LIBOR durante el primer trimestre. Esto demuestra que ha habido un progreso
importante en la utilizacidén de estas tasas, dentro de las nuevas operaciones.

Volumen de operaciones pactadas

1 Trimestre 2022
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XIl.  Mapa de Estabilidad Financiera

El mapa de telarafia muestra claramente como se eleva el nivel de riesgo para 3 actividades: La
primera y causante del incremento en riesgo de las otras dos variables es la afectacion
econdmica producida por la pandemia y que a la vez afectd la cartera, produciendo una mayor
probabilidad de incumplimiento y que a su vez produjeron un efecto negativo en el ER.

Gréfico XIl.1: Mapa de estabilidad finanicera
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Xlll. Desempefio del sector construccidon e inmobiliario

La industria de la construccidén y el sector inmobiliario exhibieron un claro impulso de su
actividad en 2021, debido, en gran parte, al efecto de menores bases de comparacion, seguido
por la mayor apertura de la economia relativo a la pandemia. No obstante, en lo mas reciente,
la mayoria de los indicadores de actividad sectorial mostraron signos de ralentizacién respecto
a lo observado en la primera parte de 2021. Los datos de Cuentas Nacionales del Inec muestran
que durante el afio el sector inmobiliario presenté un alto dinamismo (11.9%), a la vez que
construcciéon un acelerado crecimiento durante el periodo (31.7%), sin embargo, en este
segundo caso el desempefio sectorial estaria todavia alejado de los resultados previos a la
pandemia.

Grafico XIll. 1: PIB de sector
contruccion inmobiliario

Grafico XlIl.2: PIB de sector
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Pese a que las ventas de materiales de construccidn se mantienen dinamicas respecto al periodo
de pandemia, éstas aln se encuentran muy por debajo de su desempefio histérico (Ver
graficos), en tanto que el registro municipal de nuevos permisos continta rezagado debido a
gue se espera que se sigan ejecutando los proyectos que sufrieron el desplazamiento de sus
cronogramas, razén por la cual los nuevos permisos seguiran aun con un bajo crecimiento. Por
ello, las perspectivas de inversion para 2022 incorporan la incertidumbre asociada al retroceso
de las expectativas, el aumento de precios de materiales de construccién, el aumento de las
tasas de interés de largo plazo y las nuevas condiciones salariales a pactarse en el primer
trimestre de 2022. A partir de lo anterior, se anticipa un desempefio menos dindmico de la
inversidén en construccion privada y la formacidn bruta de capital fijo (FBCF).
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Por su parte, en general los indicadores de precios de materiales de construccion contindan
acentuando sus alzas. Esta alza de precios de materiales para la construccion se sigue
desarrollando en un contexto donde la incertidumbre global ha generado problemas logisticos
de produccidon y aumentos en los costos de transporte de importaciones de insumos
intermedios. Ello ha limitado la capacidad de oferta de materiales e insumos a nivel local.
Como resultado, se observa una caida de los inventarios o existencias, lo que es coherente con

el alza observada en los indices de precios al productor relacionados a las actividades de obras
de edificacion y obras civiles.
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De acuerdo con el Informe de los indices de Precios al por Menor de los Principales Materiales
de Construccion (IPMC) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (Inec) de enero
a diciembre 2021, la tuberia plastica de PVC (tramo de 10 pies) aumento su precio en 51.9%,
cable eléctrico stranded N212 (pie) en 24.4%, varilla de acero de %" (tramo de 30 pies) que
aumentd 75.8%, el zinc N°26 ondulado galvanizado (pie) 73.8% y el pie de carriola N°4 en 67.4%.

A esto se agrega el alto costo de reposicidon de repuestos y equipos. De esta manera, uno de
los riesgos relevantes sigue siendo la tendencia al alza en el precio de los materiales de
construccion. Con relacion a los costos locales que enfrentan los productores del sector, el
indice de precios al productor (IPP) de actividades especializadas relacionadas al sector de la
construcciéon exhiben un alza anual que tienen cifras por encima de dos digitos. Vale anotar que
la tasa de crecimiento anual de los diferentes indices esta muy por encima del crecimiento anual

del IPC para el mismo periodo, y aun cuando en principio son de caracter transitorio, no es claro
cuando terminaran.

dic-20

dic-21



En lo que va del afio la aprobacién de obras nuevas registra un crecimiento de 55.4% respecto
del afio previo; es asi como, entre enero y diciembre, se registraron permisos con una superficie
total aprobada de 1,231,713 metros cuadrados para edificacién en todo el territorio nacional.
Se trata de una las cifras mas reducidas en mas de una década. En materia de inversién
monetaria la narrativa ha sido similar. En lo mas reciente, las ultimas cifras disponibles
evidencian un escenario todavia muy lento en la autorizacidn de superficie para los sectores de
servicios, alcanzando en algunos casos las cifras mas reducidas de las ultimas dos décadas.

Grafico XI11.5: Permisos de Grafico XIIl.6: Permisos de Construccion
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Con relacidn a la inversidon en infraestructura, se prevé un lento dinamismo. Este menor
dinamismo, en parte, se debe al efecto estadistico de mayores bases de comparacidony al efecto
econdmico de una posible caida de la inversidn en infraestructura productiva privada por varios
de los elementos que describimos previamente. Por lo que, la inversidon esperada para 2022
dependera principalmente de la inversidn en infraestructura publica.

Desempeiio del mercado inmobiliario

La demanda de vivienda se recupera lentamente, tras su desplome en los meses iniciales de la
crisis sanitaria. No obstante, hay que destacar que, con anterioridad a esta perturbacidn, este
mercado se encontraba en una fase de desaceleracidn, un proceso que parece observarse desde
2016. Si bien las salas de ventas han permanecido cerradas debido a las cuarentenas, lo que
ha dificultado la firma de las promesas de venta, desde el sector inmobiliario se ha hecho un uso
intensivo de los canales de venta virtuales y, de esta forma, se ha podido apreciar niveles de
comercializacion mejores a lo esperado. Las ventas se incrementaron en 31.9% en 2021 en
comparacion con el afio anterior.

2021Q2
2021Q4
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Los precios de viviendas nuevas han exhibido una evolucién coherente con las dindmicas de
oferta y demanda analizadas desde informes previos. Es asi como, se continud con la tendencia
de desaceleracion en las alzas anuales tanto de apartamentos como de casas. A pesar de un
repunte entre diciembre y enero, los precios de las viviendas continuaron su proceso de ajuste
frente a una demanda significativamente deprimida. No obstante, no se observan correcciones
en los precios. Vale anotar que el confinamiento de la poblaciéon y la dificultad para llevar a
término algunas de las tareas asociadas al proceso de compraventa de viviendas, habrian tenido
un impacto muy significativo en la demanda.
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Asi se desprende, por ejemplo, de los indicadores basados en las busquedas en Internet de
términos relacionados con el sector inmobiliario, que muestran una intensa caida que, aun
cuando se ha venido recuperando, parece estar en niveles previos a la pandemia.

Grafico XIII.9: Indice de precio de
vivienda nueva
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Grafico XII1.10: Ventas de vivienda y
busquedas por internet
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Fuente: SBP con datos de Google y Galeria Inmobiliaria
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Si bien hasta ahora no se ha observado una aceleracién de los precios de vivienda, el mayor
costo de materiales sin duda impacta directamente en los costos de construccion, ya que hay
alzas maximas que superan los dos digitos en la comparacidn anual. En un entorno de una
demanda que aun no se termina de recuperar, en el escenario mas probable, esperamos

variaciones negativas de la inversion en construccion.

Resumen

El grado de recuperacién de la actividad en el mercado inmobiliario y de construccidon, una vez
que finalice la crisis sanitaria, dependera de hasta qué punto los efectos econdmicos y
financieros de esta perturbacién sean mdas o menos persistentes.




XIV.

Bancarizacion

La bancarizaciéon puede definirse como el acceso y uso de servicios bancarios de calidad por
parte de todos los segmentos de la poblacién. Una mayor y dptima bancarizacion facilitara el
acceso de la poblacion a servicios financieros sostenibles y seguros, contribuira al incremento
del ingreso y a reducir la pobreza, lo cual genera crecimiento econémico y estabilidad financiera.
Vale anotar que bancarizacidn e inclusidn financiera, aunque sean términos parecidos, no
necesariamente significan lo mismo. Una persona que tiene relacién con el sistema financiero
formal estd incluida financieramente, pero en caso de no tener una relacién con una entidad
bancaria, no estaria bancarizado.

En este sentido, la bancarizacion e inclusién financiera forman parte determinante del proceso
de inclusién social y en los ultimos afios se ha incorporado en la agenda politica prioritaria de
los gobiernos a nivel mundial. En nuestro pais, los esfuerzos para fomentar la bancarizacién e
inclusion financiera no son recientes, dado que diversas entidades publicas y privadas han
implementado estrategias, planes, lineamientos y programas relacionados con inclusion
financiera desde una perspectiva mas amplia. Su proceso de medicién conlleva cuatro
componentes: el acceso, el uso, y componentes relevantes la educacién financiera y la
proteccion al consumidor.
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Desde el punto de vista de uso, existen diversos datos dificiles de actualizar debido a que muchos
se basan en encuestas, razén por la cual muchas veces existen rezagos segln la fuente a
utilizarse. Segun los datos del Microscopio Global 20193, publicado por la Economist Intelligence

3 La evaluacion gira en torno a cinco aspectos: gobierno y apoyo de politicas, estabilidad e integridad, productos y puntos de venta,
proteccion al consumidor y, por Ultimo, infraestructura. En estos Ultimos dos aspectos, Panama muestra un desempefio superior al
promedio (EIU, 2019).



Unit (EIU), Panama ocupa el lugar 19 entre 55 paises respecto a sus entornos de inclusién
financiera. En cuanto a los datos que arroja el Global Findex 2017, publicado por el Banco
Mundial, en Panama el 46.5% de las personas adultas tiene una cuenta bancaria en una
institucion financiera (IF), lo cual indica que el pais tiene margen para mejoras en este proceso.

En lo mas reciente, un Estudio realizado por Credicorp (2021) sefiala que la inclusién financiera
en Panama se encuentra por encima del promedio regional. Los resultados detallan que los
productos bancarios mas populares en Panama son las cuentas de ahorros o cuentas corrientes,
las tarjetas de crédito y débito. Ademas, los panamefios tienen en promedio tres productos de
ahorro/seguroy utilizan los servicios de dos instituciones financieras, siendo los bancos privados
los mas populares. De acuerdo con la informacion recabada el nivel de inclusion financiera,
medida como la tenencia de cuenta, estaria en torno al 67%".

En lo concerniente a las mediciones de acceso, se ha podido constatar que, si bien el nimero de
bancos habria aumentado durante la década pasada, en los ultimos afios la cantidad ha
decrecido producto de una serie de fusiones y adquisiciones, lo que previsiblemente continuara
en los proximos afios. (ver Grafico Xll.1). Lo anterior responde a que las empresas bancarias
han buscado mecanismos estratégicos que les permita operar de manera mas competitiva. En
lo concerniente a la parte externa, se dio la salida de bancos y grupos extranjeros como parte
de su vision estratégica en la regidon. En la parte local, estas iniciativas tienen como base
procesos de optimacion de costos operativos y mejoras de eficiencia (algo observado en otras
jurisdicciones).

Grafica XIV.1: Bancos del CBI
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4 Para mas detalles puede consultarse el documento, ver gréfico 3.
https://www.grupocredicorp.com/indice-inclusion-financiera/IIF/lIF-BrechaDeGenero.pdf



Lo anterior ha tenido un impacto en la cantidad de infraestructura de acceso y dado que la
cobertura de los puntos de acceso muchas veces configura la posibilidad de los usuarios de hacer
uso de los servicios financieros, ésta constituye un elemento clave en materia de inclusion
financiera. El nimero de localidades con puntos de acceso (PDA) a servicios financieros alcanzé
un nuevo maximo en diciembre de 2021 con 3,009 puntos de acceso bancario. Sin embargo, el
crecimiento experimentado se dio con matices. Se pudo observar una disminucién del nimero
de sucursales (iniciada antes de la pandemia) y de las agencias denominadas “otros
establecimientos”, simultanea al aumento de los ATM ’s y a una mayor utilizacién de canales
digitales que ganaron terreno con la pandemia. Asi, el aumento se observé principalmente
debido a la incorporacion de nuevos cajeros automaticos en localidades (43 unidades mas), que
antes no contaban con infraestructura. Los puntos de acceso con la posibilidad de recibir
asistencia humana, principalmente sucursales, se redujeron en 31 unidades.

Grafico XIV.2: Puntos de acceso a servicios
bancarios
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Este fendmeno se enmarca en una tendencia global de reduccién progresiva de las sucursales
bancarias como consecuencia del crecimiento de los servicios financieros digitales y de una
estrategia de las entidades financieras para aumentar la eficiencia y reducir costos. Estos
factores tomaron especial relevancia en el contexto de la pandemia de COVID-19, en el cual los
servicios financieros digitales se dieron en circunstancias donde se requirié la reduccién de la
circulacion de las personas afin de minimizar los riesgos de contagio, a la vez que la caida de la
actividad econdmica impactaba sobre la rentabilidad del sector financiero. Vale anotar que si
bien las tarjetas de pago (debito/crédito) y otros métodos de pago sin efectivo estan reduciendo
la demanda de efectivo, en muchos paises y sectores auln siguen dependiendo en gran medida
del efectivo, razén por la cual el nUmero de cajeros automaticos aumenta a nivel mundial pese
a la presion de pagos sin efectivo.



Grafico XIV.3: Sucursales bancarias
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Grafico XIV.4: ATM's
2011 - 2021
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Vale anotar que, aun con la reduccidn registrada en su cantidad, en la comparacién del nimero
de sucursales por cada 10,000 adultos, Panama mantiene una positiva posicién respecto de

otros paises de la region.

Grafico XIV.5: Sucursales en Latam
2010 vs 2020
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La mayor parte de los puntos de acceso del pais se encuentra ubicada en la ciudad de Panam3,
lo que evidencia marcadas diferencias en su distribucién a nivel provincial (Ver Mapa 1). Dentro
de los mecanismos que se han implementado en varios paises de América Latina para promover
la inclusion financiera de los sectores de la poblacidn de escasos recursos, podemos destacar la
puesta en marcha del canal de corresponsales “no bancarios”, los cuales son componentes no
tradicionales de la infraestructura bancaria. El objetivo principal de los corresponsales “no
bancarios” es fomentar la inclusidn financiera en zonas rurales o semiurbanas donde no seria
viable establecer infraestructura bancaria.

Mapa XIL. 1: Distribucion geografica de sucursales, por Distrito
(normalizado por poblacion adulta)
a diciembre de 2021
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Algunas de las ventajas de los corresponsales no bancarios, es que son una alternativa flexible
qgue hace féciles y accesibles los servicios financieros de los bancos; representan un costo bajo
para los bancos, lo que también beneficia al usuario final; las operaciones son procesadas en
tiempo real; y permiten una alta penetracién, ya que favorece el incremento de puntos de
acceso al sistema financiero. A diciembre de 2021, la banca contaba con una red de
corresponsales no bancarios, con lo cual se extendid su cobertura para alcanzar los 1,183 puntos
de acceso en varios distritos a nivel nacional. Sin embargo, este tipo de establecimientos ha
venido disminuyendo en afios recientes ya que la alternativa de los canales digitales podria ser
una facilidad de mayor dimensidn debido a las caracteristicas de escalabilidad que los mismos
poseen.



Grafico XIV.6: Corresponsales no bancarios
2011 - 2021
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En materia de utilizacién digital, datos del Banco Mundial® sefialan que el 11% de los adultos en
América Latina y el Caribe (aproximadamente 50 millones de personas) adoptd la modalidad de
pagos digitales en comercios durante el primer afo de la pandemia, con una proporcion de
nuevos individuos que adoptaron tecnologias digitales que oscila entre el 15% de los adultos.
Lo anterior es relevante ya que los sistemas financieros digitales podrian ayudar a aumentar la
velocidad, la seguridad y la transparencia de las transacciones. Sin duda, la rapida proliferacién
de los servicios financieros digitales también aumenta los riesgos de fraude y abuso. Cuando los
adultos no bancarizados se incorporan por primera vez al sistema financiero formal, la
proteccion de los consumidores y el disefio eficaz de los productos son de vital importancia.

En total a diciembre de 2021, el sistema financiero poseia un total de 4,219 PDA a nivel nacional,
distribuidos en las 10 provincias y comarcas que dan acceso a un 95% de la poblacién.

® Para mas detalles ver: Digital payments adoption during covid-19: new data from the pandemic’s first
year. https://globalfindex.worldbank.org/sites/globalfindex/files/referpdf/IFC135%20-
%20FINDEX%20NOTES_9_V3_0.pdf



Grafico XIV.7: Infraestructura Bancaria - Panama
2010 - 2021
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A modo de resumen, podemos sefialar que la bancarizacién y la educacion financiera son
factores esenciales para garantizar un crecimiento econdmico sélido y un mayor bienestar
social. No obstante, aun con los logros y avances que pueden ser exhibidos en materia de
inclusion financiera, existen tareas pendientes y desafios por delante. Es clave, por el momento,
continuar reduciendo costos y aumentando la eficiencia.

Si bien los niveles de inclusidn financiera, en particular de bancarizacion, han mejorado, todavia
falta mucho por hacer. Las acciones descritas son una condicidon necesaria para avanzar, y se
requerira ademas de superar brechas territoriales de género, una mejora relevante en la
distribucidon del ingreso para obtener un avance efectivo.



XV. Comportamiento de las Tasas de Interés durante el 2021

Durante el periodo 2021, se observaron ciertas disminuciones en las tasas activas derivadas del

sector corporativo. Este comportamiento busca activar y movilizar los grandes sectores de la
economia, los cuales se han visto afectados por la pandemia.

Grafico XV.1: Tasas Activas Corporativas
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En cuanto a las tasas de consumo, las mismas se mostraron estables durante el afno 2021. Este

sector obedece a perfiles de riesgo mas altos, por tanto, las politicas bancarias para estas
actividades son mas conservadoras.



Grafico XV.2: Tasas Activas de Consumo
25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21
may-21
jun-21
jul-21
ago-21
sep-21
oct-21
nov-21
dic-21

e==TARJETA DE CREDITO e PRESTAMO PERSONAL

e AUTO VIVIENDA(no preferencial)

Para las tasas sobre Depdsitos a Plazo Fijo, se observé una leve alza a finales del afio 2021, en
los periodos de vencimiento a un afio. Los vencimientos de plazo fijo hasta un afio
corresponden a unos de los productos bancarios con mayor oferta y demanda en la actualidad.

Grafico XV.3: Tasas Depdsitos a Plazo Fijo Locales
de Particulares
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