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Antecedentes:

Antes de enumerar las consecuencias econdmicas y financieras de no poder salir el pais de las
listas discriminatorias, debemos analizar el modelo econdmico panamefio y su evolucién en el
transcurrir del tiempo. Panama mantiene una economia de servicios, abierta y pequefia, con
el délar americano como moneda de curso legal, con una posicion geografica privilegiada que
permite la conectividad internacional al contar con un canal interoceanico, ademas de un
nimero importante de puertos y un aeropuerto internacional que representa un hub en la
regidon. Estos elementos contribuyen a que nuestro pais pertenezca al grupo de economias
emergentes de servicios, mas que a los otros modelos.

Todos estos atributos impulsaron el desarrollo del Centro Bancario Internacional, en el marco
legal del Decreto 238 que regia la banca en la década del 70. Bajo esta normativa, llegamos a
tener un gran niumero de entidades bancarias internacionales de todos los continentes. Este
desarrollo financiero fue importante durante las décadas de los 70 y 80. Ya en los 90, los
grandes bancos internacionales empezaron a disminuir su presencia fisica en la regién producto
de la globalizacién e impulsados por el desarrollo tecnoldgico y de las comunicaciones, que hizo
menos necesario contar con sucursales o filiales en nuestro pais.

No obstante, con el desarrollo econédmico y financiero también se desarrollé el crimen
organizado, el cual es un fenémeno global, y al contar Panama con un modelo de recaudacién
tributaria territorial y apertura a los flujos de capitales externos apalancado con el sector
bancario, lo hizo un blanco vulnerable para personas o empresas que quisieran evadir
impuestos o efectuar otros delitos.

Es claro que el aspecto de apertura y secreto bancario y tributario impulsé nuestro desarrollo,
pero hace 20 afos se acelerd el desarrollo de las entidades que evaltdan a nivel internacional
delitos de blanqueo de capitales, financiamiento del terrorismo, evasién tributaria. Entidades
como el Grupo de Accidn Financiera (GAFI), la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), Lista de Paraisos Fiscales de la Unién Europea, entre otras, las cuales
impusieron una presioén a los paises que tenian sistemas tributarios o bancarios distintos a los
de la mayoria de los paises. La presién de estas organizaciones, que representan a los paises
mas desarrollados del mundo, nos establecié un reto como pais que supimos sortear en su
momento.

Sin embargo, la presion se ha incrementado y el mantener una evaluacién no favorable, en
cuanto al cumplimiento de las normas establecidas por estas entidades, resulta determinante
en estos momentos si a la contraccion econémica, producto de la pandemia, le afladimos la
endeble situacion fiscal, debido a la reduccién de ingresos, y el incremento del endeudamiento
como pais, junto con el ajuste del tope de déficit fiscal, que conducen a que se deba buscar
recursos en los mercados internacionales, con el atributo afortunado de que la prima de riesgo
de nuestro pais sigue siendo aun positiva.
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No obstante, la mayoria de los bancos corresponsales, organismos multilaterales y calificadoras
de riesgos, estan pendientes de nuestro desempeno dirigido a la posible salida de la lista del
GAFI, principalmente. Es asi que, un mal desempefio repercutira en la calificacidon de riesgo
soberano de nuestro pais, lo cual afectaria tanto las variables econémicas como financieras.

Impacto econémico y financiero:

Ante la ausencia de un banco central, la economia panameifia recibe un flujo de recursos del
exterior a través de diversas formas. No sélo como resultado de actividades econdmicas, como
lo son las exportaciones de productos y servicios y los peajes del Canal, sino también de la
inversidon extranjera directa y el financiamiento externo.

De darse una baja de calificacidon soberana, producto de la no salida de Ia lista gris del GAFI, u
otra lista discriminatoria, nuestro pais podria sufrir el impacto del encarecimiento de los fondos
que se recibirian del exterior, asi como una reduccidn de la inversidén externa directa.

Este financiamiento externo, que puede ser solicitado por el gobierno o por empresas privadas,
y/o bancos, no sélo se encareceria, sino también podria reducirse (al ser mas costoso, se
solicitarian montos menores).

Al disminuir el monto de financiamiento que se recibiria, se reducirian las inversiones
gubernamentales. Ello por un lado impactaria en el desempleo vy, por el otro, en el monto de
dinero que circularia en la economia.

Con respecto al financiamiento recibido por parte de los bancos, al ser mas costoso podria
haber un racionamiento de este. Quien lo recibiria, lo haria de forma mdas onerosa, costo que
seria transferido a los clientes. Las empresas que no recibirian financiamiento, disminuirian sus
operaciones, por lo cual requeririan menos personal. Esto afectaria también no sélo el nivel
de empleo, sino también el circulante que habria en la economia.

Estos dos componentes, el incremento del desempleo y la menor cantidad de dinero en poder
de las personas, incrementarian la morosidad de las carteras de préstamos.

En el presente documento abordaremos el incremento del costo de fondos, asi como el
incremento de morosidad. En el diagrama presentado a continuaciéon se muestra, de forma
teodrica, el posible impacto econédmico y financiero.
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Los posibles impactos en las operaciones del Centro Bancario Internacional de una rebaja en la
calificacion de riesgo del pais (asumiendo que esta fuera inminente de no poder salir de la lista
y se deteriora mas la percepcion del riesgo pais), pudiera tener efectos en el sistema financiero,
y, definitivamente, en el ambito econdmico con afectacién en el precio de los titulos del Estado,
[lAmese bonos del tesoro, letras o notas.

En el dmbito financiero podrian presentarse escenarios que nos lleven a dos interrogantes: la
primera es, ¢qué ventajas se conservarian de mantener el grado de inversién?; y la segunda,
équé pasaria de perderlo?

El contar con el grado de inversién ha contribuido a mantener ventajas competitivas, entre
ellas, precios balanceados de intermediacién o una oferta eldstica con oscilaciones en las tasas
de interés promedio de 2 puntos porcentuales, lo que es un indicador positivo con rangos
similares a los de los grandes centros financieros internacionales.

Otra ventaja es que el indicador de volatilidad ha mostrado una varianza positiva manejable
para las entidades. Finalmente, la estabilidad obtenida por la calificacién, como también por
lo antes mencionado, coadyuva a mantener un robusto indice de liquidez de manera sostenible.

Por el lado de la posible pérdida del grado de inversion, se pudieran dar las siguientes
situaciones: Un posible incremento del costo del dinero, producto del alza en la tasa libre de
riesgo, lo que impactaria directamente en el margen financiero, que ha oscilado entre 1.5% y
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2.7% en los ultimos 10 afios. Otra afectacidon que pudiera darse es el incremento del costo de
dinero a los deudores, lo que produciria un nivel mayor de sobreendeudamiento y, finalmente,
una contraccion de los desembolsos nuevos debido a la pérdida en la capacidad de pago de las
personas y empresas.

Posible impacto de la baja de la calificacion de riesgo pais

Variables Ventajas Impacto
Grado de Inversion Precios Competitivos Oferta El3stica
Activa Pasiva
6-8% 2-4%
Rentabilidad sostenible ROA de 0.75% a 1.85%
Estabilidad de liquidez Promedio mayor al 40%
Pérdida de Grado de Incremento del costo del Impacto en el costo de fondos
Inversion dinero 2.5% a 3.7%

Incremento de tasas activas

Afecta al consumidor mayor a 2 puntos porcentuales

Posible Merma en Cr. Exclusion de personas

Nuevos consideradas riesgosas del 15%
a20%

El andlisis de las series de datos, en los distintos periodos, aporta indicadores analiticos que
sugieren comportamientos resultantes de eventos que generan percepcidn positiva o negativa.

Unindicador que sugiere la percepcion de riesgo de un pais es el EMBI (Emerging Markets Bonds
Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes), que refleja la diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en ddlares, emitidos por paises menos desarrollados,
y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Este diferencial (también denominado spread o swap) se expresa en puntos bdsicos (pb). Una
medida de 100 pb significa que el gobierno en estos paises pagaria un punto porcentual (1%)
mas que el rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Esto implica que el mayor
rendimiento que tiene un bono con mayor riesgo es la compensacion a la probabilidad de
incumplimiento.
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Existe cierta consistencia entre el valor promedio del EMBI para cada pais y la calificacion que
le otorguen las agencias calificadoras. En esa linea, seria muy inusual que el indicador de
mercado muestre un comportamiento por mucho tiempo muy diferente al rango promedio que
se identifica con su calificacién, por lo que uno de los dos eventualmente se ajusta, ya sea que
el mercado regrese a un nivel consistente con la calificacion, o bien, que las agencias revisen su
veredicto. En nuestro caso, pareciese que la calificacidn sigue lo que dice el mercado.

Dado que el EMBI ha retornado a sus valores previos y que la perspectiva de la nueva calificacion
es estable, aunado al hecho de que no se ha dado un incremento en los CDS (Credit Default
Swap o CDS en inglés, se define en los siguientes parrafos), podria asumirse que al menos este
ano no se perdera el grado de inversidon. Aungque una noticia negativa, como la permanencia
de nuestro pais en la lista gris, enviaria también un mensaje negativo al mercado internacional

de que el pais no esta haciendo los esfuerzos necesarios para salir de ella y el escenario
entonces podria variar negativamente.

Correlacion del EMBI con la
calificacidn de riesgo pais
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Una permuta de incumplimiento crediticio (Credit Default Swap o CDS en inglés) es un derivado
financiero que permite cubrir el riesgo de impago de un activo financiero. En el caso del
comportamiento de los CDS de la deuda soberana de Panama, los mismos mantienen la misma

tendencia del EMBI, lo que demuestra la buena percepcidn del pais en el extranjero, hasta
ahora.
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La grafica de la reaccidon de los mercados demuestra que los mercados internacionales tienen
una buena percepcion del futuro desempeno de la deuda panamefia; no obstante, de tener una
calificacion adversa en la proxima evaluacidon del GAFIl, Panama pudiera tener una desmejora
de la percepcién de riesgo.

La reaccion de los mercados ha sido limitada.
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En el marco de lo ocurrido en el afio 2014, cuando fuimos incluidos en la lista de jurisdicciones
no cooperadoras (lista gris) del Grupo de Accion Financiera Internacional, se observé durante
ese periodo que el CBI perdid 84 relaciones de corresponsalia bancaria. Al salir de la lista, en
los dos afios posteriores se logré la reactivacion de 103 relaciones de corresponsalias y del 2019
al 2021 se alcanzo la apertura de 116 nuevas relaciones. También se han dado retiros en los
ultimos afos y estos han sido a causa principalmente de entidades sistémicas con presencia en
el CBI (bancos grandes) que contaban con muchas relaciones de corresponsalia y decidieron
reducir el numero. Otras causas importantes han sido las fusiones de entidades dentro de
nuestro sistema bancario y la salida de algunas entidades del pais, reduciendo el nimero de
relaciones activas.

Importancia de las operaciones internacionales dentro del CBI:

Al cierre de junio de 2021, el CBI registré USD 128 mil millones en activos. De estos, USD 55 mil
millones o el 44% corresponden a operaciones procedentes del extranjero, lo que indica la
importante participacion del sector externo dentro del CBIl. Los principales activos son los
créditos otorgados fuera del pais y las colocaciones bancarias, las cuales son consideradas en
su mayoria para el indice de liquidez legal.
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Por otro lado, los depdsitos siguen siendo la principal fuente de fondos del CBl y, de estos, USD
32 mil millones proceden de ahorros de personas o empresas fuera de fronteras. Si bien es
cierto, los depdsitos locales son los de mayor peso, tanto las captaciones externas como las
obligaciones financieras son vitales para la operatividad del CBI.

Obligaciones — Nueva fuente de fondeo

Periodos
2016 - 2021

1,197
A 9.1%

Periodos
2020 - 2021

-1,816
v -11.3%

jun-16 jun-17 jun-18 jun-19 jun-20 jun-21

En la actualidad las obligaciones , via financiamientos representa el 46.4% y las emisiones 53.6%

Las fuentes de financiamientos de las entidades bancarias a junio de 2021 sumaron en torno a
USD 14,436 millones, lo cual es una fuente importante de fondos para los bancos que no captan
montos significativos de depdsitos. Estas recursos se encarecerian de verse afectados por el
riesgo reputacion si el pais no lograse salir de las listas.

Los beneficios mas tangibles que genera la banca extranjera en nuestra plaza, se centran en:

- Empleomania
- Financiamiento a la economia
- Fuente de fondos para el desarrollo de activos productivos

Desde los afios 90, el CBI se transformd de un centro bancario internacional a un centro
bancario regional, cuando la participacion de los socios comerciales de la regién se hizo mas
relevante al contraerse la presencia de la banca del primer mundo. En cuanto a los depdsitos
extranjeros, la proporcién en el tiempo también fue cambiando, de un 70% de participacién de
ahorros extranjeros, sobre el total, versus a un 34% en la actualidad.
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Los depdsitos externos ascienden a USD 32,115 millones. Entre los principales paises de origen
de estos se encuentran: Colombia, Islas Caimdan, Venezuela, Ecuador, Republica Dominicana y
Costa Rica. Algunas de estas naciones empezaron a mostrar una desaceleracién en su
crecimiento desde el 2016. Sin embargo, paises como Colombia, Islas Caimdn, Republica
Dominicana y Costa Rica, mostraron cierta recuperacion durante el 2019.

Centro Bancario Internacional
Depdsitos externos por Paises
JunZ016 — Jun2021

7,000 {en millones USD)

6,000 jun-21
{en millones USD
5,000 [Codomala 5.293
Jcayman 1stand 2,541
4,000 Wenezuela 2,195
Eciador 2,133
Dominican Republic 2022
3,000 |Costa Rica 1964
United State 1895
2,000 [suatemala 1477
Republica Popular de China 1,145
1,000 El Sabeador 1,045
|Jotras Paises 10,605
5 [Total 32,115
Colombia Cayman lsland Wenazuela Ecuadar Dominican Costa Rica
Republic

mjun-16 mjun-17 Ejun-18 mjun-1% mjun-20  mjun-21

De las captaciones externas, USD 32,115 millones, el 69% corresponde a depdsitos procedentes
de particulares, especificamente empresas y personas naturales, demostrando la importancia
de la plaza bancaria panamefia como referente confiable para destino de los ahorros. De este
conjunto, USD 22 mil millones, el 65% corresponde a ahorros de empresas y un 35% a personas
naturales. Como se observa, en el 2018 se registré una disminucién importante, que se podria
repetir si se vuelve a deteriorar la imagen y reputaciéon de Panama ante el mundo.

Composicion de Depdsitos Externos

Centro Bancario Internacional Centro Bancario Internacional
Deposite 5 por tipe de cliente Depdsi
2021
{en millones USD

32,115

jun-21 3,861 jun-21

22,253

33,393
jun-20 10,302 jun-20
23,001 s
31,195
jun-19 3318 o jun-19
30,944
jun-18 5,296 jun-18
21,648
) 33,143
jun-17 5,933 . jun-17
34,740
jur-16 - 10:?65 jun-16
23,976

® Total de depdsitos @ Otros depdsitos W Particulares ® Total de depdsitos ™ Persona Juridica  ® Persona Natural




En el conjunto de los depdsitos de particulares se destaca el crecimiento que sigue
manteniendo Colombia que, al cierre de junio de 2021, registré USD 4,575 millones o 3% mas
que el afio 2020, y con ello se mantiene como el pais de mayor peso dentro de los depdsitos
externos del CBI. Por otro lado, paises como Venezuela, Ecuador y Guatemala, muestran una
tendencia negativa desde el 2016.

Centro Bancario Internacional
Depositos externos de Particulares
Jun2016 = Jun2021
(en millones USD)

6,000

ICOLOMELS 4,575
5,000 VEMEZLIELA 2,184
DORIMICAN REPUBLIC 1,851
ECLIADOR 1,706
000 [COSTA RICA 1,529
2,184 [GLIATERIALA 1,374
3,000 1.891 UNITED STATES 1,067
1,706

1,629 EL SALVADDR 9345
374 HICARAGLIA A

2,000
HOMDURAS T
VIRGIMN ISLANDS 70
1.000 [tros Paises 4517
Tatal 22,255

COLOMBLA WEMEZUELA DORINICAN ECUADCR COSTA RICA GUATEMALL
REPUBLIC

Ejun-16 B jun-17 ®@jun-18 ®@jun-19 @ jun-20 @ jun-21

No obstante, los depdsitos externos, a junio de 2021 mantienen un decrecimiento del 3.6%
comparado al mismo periodo del 2020. Con todos los elementos analizados, se prepard una
matriz de interconexion del posible impacto que pudiese enfrentar nuestro pais, de no cumplir
con las recomendaciones realizadas por el GAFI, lo cual definitivamente tendria, como se ha
explicado, un efecto directo en una posible rebaja de la calificacidn de riesgo de Panam3, lo que
incidiria negativamente en el desempeio de nuestro sistema bancario, como también en los
agregados macroeconémicos, como el PIB o el desempleo.

Con base en las experiencias anteriores, se realizaron ejercicios de correlacién de las variables
financieras y sus movimientos en los periodos en los que se dieron shocks en materia
reputacional. El cuadro a continuacién muestra el ejercicio realizado.
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Proyeccidon de Impacto (Un aiio)

-25% caeria las

Antecedentes 436 RC a julio 2021 relaciones

En la crisis pasada se retiraron el 17 %
de las relaciones de corresponsalia

Sino pudiéramos salir de la lista, junto

con una posible baja de calificacion 327RCenla
pudiera ocasionar el retiro del 25% de 109 Perderia nimero de plazaen el
RC. RC mediano plazo
Riesgo que entidades bancarias
pequeiias se queden sin ningun
corresponsal Matriz de Impacto en el CBI
Elementos
Julio 2021 En .
Consecuencias Aumento en el costo de fondo Millones US Proyeccion
Pérdida del grado de inversion % A Total
Posible salida de entidades bancarias 1 | Activos Productivos Ext. 35,472 28 9,932 25,541
Posible retiro de bancos Depésitos y Obligaciones 43,455 -23 9,994 33,461
internacionales 2 | Ext.
IZ.)|sm|r.1uu.on de las fuentes de 883 31 274 609
financiamiento 3 | Ingresos Externos
Disminucidn de la inversion extranjera 10,614 -25 2,613 8,001
directa 4 | Numero de empleados

* RC: Relaciones de corresponsalias.

En conclusidn, si comparamos lo que se puede perder como pais versus lo que se ganaria en
términos de ventajas competitivas, al no estar adecuado a los estandares internacionales, se
daria un posible retroceso en nuestro desarrollo. Similar a lo observado hace algunos afios,
cuando ocurrieron situaciones econémicas adversas en los principales socios econdmicos del
CBI que impactaron posiciones activas y pasivas de los balances. Por otro lado, en ello pudo
incidir de alguna manera el escandalo de los mal llamados Panama Papers, cuando se vieron
efectos negativos, con cierto grado de rezago, en el nivel de los depdsitos extranjeros y activos
productivos, como resultado de la cancelacidn de operaciones de clientes internacionales que
mantenian con el centro bancario panamefio.

La matriz de impacto financiero resume las consecuencias macrofinancieras. El efecto
econémico abarcaria aspectos importantes como una posible disminucidon de inversiéon
extranjera, la desmejora en el nivel de competitividad del pais al no cumplir con los estandares
y las sobretasas que se puedan aplicar por ser un pais sefalado en estas listas discriminatorias.

En un contexto como el actual, en el que la pandemia ha causado estragos en el mundo y lo
cual la mayoria de los paises estdn compitiendo por la atraccidén de capitales de inversidn, este
elemento se convierte en una desventaja competitiva que hara mas dificil el proceso de
recuperacion econémica.
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