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PANAMA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2011, la economia panamefa crecié un 10,6%, continuando con sumo vigor el
proceso de crecimiento que ha caracterizado al pais en los ultimos afios, debido, en
gran parte, a los megaproyectos de infraestructura publica y privada. En una
perspectiva de largo plazo, Panama ha crecido a una tasa media anual del 7,3%
durante los ultimos diez afios.

Numerosos sectores registraron un vigoroso crecimiento en 2011, destacandose los de mineria
(18,4%), construccidn (18,2%), comercio (15,9%) y transporte y comunicaciones (13,7%). En
contraposicion, el sector de la pesca mostré una fuerte caida en su actividad (21,9%),
fundamentalmente debido a fendémenos climaticos.

En coincidencia con los altos niveles de actividad, las tasas de desocupacion y de
desempleo abierto registraron un considerable descenso en 2011 y llegaron al 4,5% y el 2,9%,
respectivamente, mientras que la tasa de inflacion medida por el cambio en el indice de
precios al consumidor (IPC) de diciembre de 2010 a diciembre de 2011 aument¢ al 6,3%.

El déficit del sector publico no financiero (SPNF) lleg6 al 2,3% del PIB en 2011
,9% en el aflo previo).
1,9% 1 afi i

El déficit de la cuenta corriente llegdé a un 12,7% del PIB, frente a un 10,8% en el afio
previo. Los flujos de entrada de inversion extranjera directa (IED) alcanzaron un 9,1% del
PIB, comparado con un 8,8% en 2010.

2. La politica econdmica

a) Politica fiscal

En 2011, el SPNF finalizé con un déficit de 703 millones de ddlares, correspondiente
al 2,3% del PIB (frente a un 1,9% el afio previo). Este resultado se enmarca dentro de la ley de
responsabilidad fiscal, que establecid un limite superior del 3% para 2011. Este limite fue
aprobado por la resolucion num. 103 del Consejo de Gabinete, de junio de 2011, para hacer
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frente a los gastos ocasionados por las inundaciones, aspecto contemplado en la mencionada
ley de responsabilidad fiscal. El déficit gubernamental se explica principalmente por un
aumento del gasto de capital del gobierno central (24,2%) debido a las obras de infraestructura
y, en menor medida, por un incremento del gasto corriente (8%). A su vez, el balance primario
registro un superavit del 0,1% del PIB, frente a un superavit del 0,8% en el afio previo.

Los ingresos tributarios en 2011 totalizaron 3.536 millones de ddlares, un aumento del
14% nominal respecto de 2010, lo que representa un 11,4% del PIB (frente a un 11,6% el afio
previo). En buena medida, la mayor recaudacién es consecuencia de un incremento en los
ingresos tributarios indirectos, que aumentaron un 25% respecto del periodo previo, en tanto
que los ingresos directos se elevaron un 3,5%. Por su parte, los gastos totales del SPNF
aumentaron un 14,6% respecto del afio previo. Este aumento obedece a una expansion en los
gastos del gobierno central, tanto corrientes (12%) como de capital (20,6%). Los gastos de
capital del SPNF en proyectos de infraestructura totalizaron 2.698 millones de ddlares, lo que
representa un aumento del 20,6% respecto del afio anterior y constituye un 8,8% del PIB
(frente a un 8,4% en 2010). Los gastos corrientes se expandieron un 12% en 2011 (un 18,8%
del PIB frente al 19,4% en el afio previo), debido a la continuacion de los programas sociales
de transferencias condicionadas impulsados por la actual administracién, entre los que se
incluye la puesta en marcha del programa de Beca Universal, el programa “100 para los 70”
(que otorga 100 dolares mensuales a adultos mayores que no gozan de pension social), el
programa Red de Oportunidades y las transferencias a los hogares entregadas en forma de
subsidio eléctrico y de gas licuado.

En 2011, el total de la deuda publica llego al 41,4% del PIB (frente al 43,7% en 2010),
y se advierte una continuacioén de la tendencia observada en los ultimos afios de aumentar la
proporcion de deuda publica interna y disminuir la externa.

En junio de 2011 se comenzo con el programa de Creadores de Mercado, junto con la
primera subasta de notas del Tesoro con vencimiento en 2018. Los principales objetivos del
programa son aumentar la liquidez y profundidad del mercado secundario de deuda publica y
sustituir fuentes de financiamiento externas por fuentes internas, con lo que se contribuye a la
diversificacion de la cartera de deuda publica y se desarrolla el mercado interno de capitales.
A marzo de 2012, este programa emitié notas del Tesoro por 938 millones de dolares.

En agosto de 2011, Moody's mejor6 la perspectiva de calificacion de riesgo del pais de
estable a positiva, dentro de la categoria de grado de inversion, algo que Fitch Ratings habia
hecho anteriormente.

b) El Centro Bancario Internacional y la politica crediticia

El crédito interno a diciembre de 2011 continué mostrando mucho dinamismo. La
cartera crediticia interna exhibid un crecimiento nominal del 17,3% respecto del periodo
anterior (un 13,3% el afio previo), lo que contribuyé al dinamismo del PIB local. Los cinco
sectores mas importantes de la economia panamefia constituyen un 89,8% del total de la
cartera crediticia interna, de acuerdo con el siguiente desglose: comercio (27,9%), hipotecario
(26,6%), consumo personal (19,7%), construccion (9,7%) e industria (5,9%). La dinamica del
crédito interno alcanzada en 2011 estuvo sustentada en el desempefio favorable de estos cinco
sectores. Los tres sectores mas importantes —comercio, hipotecario y consumo personal—
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crecieron a tasas nominales del 24%, el 7,3% y el 9,5%, respectivamente, en tanto que el
crédito a la industria y a la construccion crecieron un 17,9% y un 11,5%, respectivamente.

Los indicadores de calidad de la cartera crediticia local y externa muestran la solidez
del centro bancario panamefio. El indice de morosidad de la cartera del sistema bancario
local llegé al 2,7% en 2011, en comparacion con el 3,4% del afio previo. Respecto de la
cartera crediticia externa, este indicador llego al 0,6% en 2011, frente al 0,8% del afio
anterior. Un indicador adicional en que se manifiesta la solvencia del sistema bancario
panamefio es la razén de adecuacién de capital (activos ponderados por riesgo sobre
patrimonio), que lleg6 al 15,6%, un porcentaje superior al 8% requerido de conformidad con
el marco legal.

La banca panamefia contintia siendo rentable y sélida. Las utilidades del sistema
bancario se situaron en 1.314 millones de ddlares a diciembre de 2011, lo que representa un
incremento del 23,1% respecto del afio previo. El retorno sobre el patrimonio alcanz6 un 15%
a diciembre de 2011, frente al 14% del periodo previo.

Las tasas de interés activas reales se redujeron en alrededor de 2,5 puntos porcentuales
en 2011 respecto de 2010 y llegaron al 1,3% para créditos otorgados a los sectores de
comercio ¢ industria y al 3,6% para vivienda. Por su parte, las tasas de interés pasivas reales
fueron negativas y se ubicaron en el -3,8% y el -3,3%, a tres y seis meses, respectivamente.
Esta importante caida en las tasas de interés reales en comparacion con el nivel registrado en
2010 se debe, sobre todo, al elevado nivel de liquidez existente en el sistema financiero
panamefio y a los relativamente altos niveles de inflacidn que han caracterizado al pais en los
ultimos afios.

) La politica comercial y otras politicas

En 2011, la actual administracion continudé su politica orientada a promover las
condiciones necesarias para que Panama deje de incluirse en las listas de paises catalogados
como paraisos fiscales. Para lograrlo, se elabord un programa que implica la firma de tratados
cuyo objetivo es evitar la doble tributacion, principalmente con paises miembros de la
Organizacién de Cooperacidon y Desarrollo Economicos (OCDE). A los tratados ya firmados
en 2010 con Corea del Sur, Espafia, Holanda, Luxemburgo, M¢éxico, los Paises Bajos,
Portugal, Qatar y Singapur, se agregaron en 2011 las negociaciones que se encuentran en
distintos grados de avance con Bahrein, los Emiratos Arabes Unidos, Isracl y la Republica
Checa.

En abril de 2011 la Asamblea Nacional de Panama aprobo la ley 40 para la
cooperacion fiscal y el intercambio de informacion en materia de impuestos y el canje de notas
interpretativo entre Panama y los Estados Unidos. En este acuerdo se fija un marco legal para
el intercambio de informacidn sobre la administracion y aplicacion de la legislacion interna de
cada pais, informacién acerca de la determinacidn, evaluacion, aplicacidon y recaudacion de
impuestos con respecto a las personas sujetas a ellos, enjuiciamiento de asuntos penales,
tributarios y otros. Un elemento importante del acuerdo es que da una sefial de compromiso
del Gobierno de Panamé respecto de su intencion de eliminar la modalidad de sociedades
andnimas con acciones al portador, lo que aumentara la transparencia y permitira un mayor
control fiscal.
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Un segundo acuerdo, también con el Gobierno de los Estados Unidos, es el tratado de
promocidn comercial, que en octubre de 2011 fue ratificado por el Congreso de los Estados
Unidos y que probablemente entre en vigor a fines de 2012 o principios de 2013. En el
acuerdo se consolidan las preferencias unilaterales que tienen los productos panamefios en el
mercado estadounidense y se crean las condiciones necesarias y mas favorables para el
fomento de exportaciones de bienes y servicios panamefios a los Estados Unidos, que es su
principal socio comercial.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad economica

El vigoroso crecimiento registrado en 2011 refleja un gran dinamismo de la mayoria
de los sectores economicos. Los sectores que lideraron este proceso fueron: mineria
(18,4%), construccion (18,2%), comercio (15,9%), y transporte y comunicaciones (13,7%).
Al margen del sector minero, que tiene un tamafio relativamente pequefio en la economia
panamefia, los restantes tres sectores representan un 45% del PIB. El significativo
crecimiento alcanzado por los sectores de construccidon y mineria se explica por la ejecucion
de proyectos en obras de infraestructura, acorde con el plan quinquenal del gobierno. Entre
los proyectos se destacan la ampliacion del canal de Panama, el saneamiento de la bahia, la
extension de la cinta costera, la construccion del metro en Panamd, la ampliacion del
aeropuerto internacional y la construccion de carreteras y plantas hidroeléctricas. El
comercio mayorista y minorista crecidé mucho en 2011, impulsado principalmente por el
componente mayorista (25,1%), debido al incremento de la compra de materiales de
construccidén, maquinaria y equipo. Por su parte, el comercio minorista crecido un 9,2%,
impulsado por las ventas de alimentos, bebidas y automoviles.

El sector de transporte, el mas grande de la economia, crecid un 13,7%. Las
operaciones del sector transporte y comunicaciones siguieron mostrando un desempefio
favorable, principalmente por el movimiento de contenedores, el transporte aéreo y las naves
que transitaron por el canal de Panama, asi como las operaciones realizadas por via férrea. El
crecimiento del sector de telecomunicaciones se debid, sobre todo, a la telefonia movil e
Internet. Otros sectores que mostraron un importante dinamismo fueron los servicios en
hoteles y restaurantes, principalmente por la mayor entrada de turistas, la prestacion de
servicios de diversion y esparcimiento, y la produccion de electricidad y agua, atribuible al
incremento en la generacion de energia térmica e hidrdulica, entre otros. Por otra parte, y
continuando con la tendencia de los ultimos afios, la actividad pesquera registré un nuevo
descenso (21,9%), basicamente debido a la reduccion en la produccion de atin y filetes de
pescado.

Un total de 14.684 buques cruzaron el canal en 2011, en comparacidn con las 14.230
embarcaciones que lo atravesaron el afio previo, lo que muestra un aumento del 3,2%. Las
toneladas netas transportadas llegaron a 322,1 millones en 2011, un incremento del 7,1%
respecto de 2010. Como resultado de lo expuesto, y producto del aumento selectivo de las
tarifas en algunos de los traficos, los ingresos por peaje registraron un aumento nominal del
16,7% respecto del afio anterior.
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b) Los precios, las remuneraciones y el empleo

La tasa de inflacion medida por el cambio en el IPC entre diciembre de 2010 y
diciembre de 2011 fue del 6,3% (frente a un 4,9% en el afio previo). Los principales rubros
que explican esta evolucion son los incrementos del precio del transporte (12,5%), dada la
importante alza del precio del petrdleo en los mercados internacionales, alimentos y bebidas
(5,9%), y vestido y calzado (5,7%).

Las tasas de desocupacion y de desempleo abierto registraron un considerable
descenso en 2011 y llegaron al 4,5% y el 2,9%, respectivamente, frente al 6,5% y el 4,7% del
aflo previo. Segun la encuesta trimestral de los establecimientos formales con cinco o mas
empleados, los sectores econdmicos que mostraron un mayor aumento en el numero de
personas contratadas fueron el comercio al por mayor (7,9%) y el comercio al por menor
(4,8%). Seglin esta misma encuesta, las remuneraciones medias anuales aumentaron un 9%
nominal. Las actividades que registraron los mayores aumentos fueron nuevamente el
comercio mayorista (13,5%) y minorista (10,2%).

c) El sector externo

En 2011 la cuenta corriente registr6 un déficit de 3.892 millones de dolares,
equivalente al 12,7% del PIB, comparado con un déficit del 10,8% en el afio previo. Este
resultado es producto de la ampliacion del déficit registrado en la balanza de bienes, que en
2011 llegé al 19,5% del PIB, frente al 17,1% del afio anterior.

Entre las exportaciones, es necesario diferenciar las nacionales (que constituyen un
5,4% del total) de las reexportaciones realizadas por las empresas que operan en la Zona Libre
de Coldén (que comprenden un 94,6% del total). Las primeras aumentaron un 8,3% respecto
del afio previo, lo que se explica por las mayores exportaciones de oro (66,1%), bananos
(32,4%) y desechos de hierro (39,7%), entre otros. Por su parte, las reexportaciones mediante
la Zona Libre de Colon se elevaron un 20,4% respecto del afio anterior. Los productos de
mayor venta fueron los de la industria quimica (39,2%), textiles y manufactura (17,8%),
maquinaria eléctrica (16,2%) y bienes de uso final (8,9%).

Las importaciones nacionales, por su parte, aumentaron un 24,9% en 2011 respecto del
periodo anterior. Dicho aumento deriva del alza del valor de los bienes importados para
satisfacer la demanda final (principalmente bienes de capital), los que se incrementaron en un
35,5%, asi como de la depreciacion del dolar frente a los principales paises proveedores.

El aumento del déficit en la balanza de bienes fue compensado parcialmente por un
incremento en el superavit de la cuenta de servicios, la que totalizo 3.775 millones de dolares
en 2011, un 10,3% mas que el afio anterior. Las partidas mas importantes que contribuyeron a
este resultado fueron los ingresos adicionales por peajes del canal de Panamé (17,8%), los
servicios brindados en puertos para contenedores (23,3%) y la venta de pasajes a no residentes
(14%). Ademas, la entrada al pais de 4,59 millones de visitantes significo un ingreso adicional
de 1.925 millones de ddlares en divisas.

La balanza de renta presentd un saldo negativo de 1.799 millones de ddlares (-5,9% del
PIB), generado principalmente por las utilidades de 2.094 millones de dolares obtenidas en las
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empresas locales que operan con capital de inversionistas no residentes y por el pago de 596
millones de dolares por concepto de intereses sobre la deuda externa.

La cuenta de capital y financiera continud registrando un superavit que llego a 4.224
millones de délares (un 13,8% del PIB), lo que representa un aumento del 45,2% respecto del
afio previo. Esta evolucion se explica por la creciente entrada de flujos de IED y préstamos y
depdsitos de no residentes en bancos que operan en el pais. Los flujos de entrada de IED
totalizaron 2.790 millones de dolares (un 9,1% del PIB), lo que representa un aumento del
18,7% respecto del periodo previo.

4. Rasgos principales del primer trimestre de 2012

En el primer trimestre de 2012, el indice mensual de actividad econdémica (IMAE),
medido en términos de la serie original, crecid un 9,2% comparado con el mismo periodo del
afio anterior (un 9,1% ajustado por tendencia y ciclo). Los sectores que mds incidieron en la
economia fueron los mismos que exhibieron un alto crecimiento en 2011. Para 2012 se prevé
una tasa de crecimiento del 8%, sustentada por el alto nivel de inversiones en infraestructura
que viene desarrollando el pais bajo la actual administracion.

En abril de 2012, Francia retiré a Panama de la lista de paraisos fiscales (cabe sefialar
que esta decision es posterior a la ratificacion del tratado de doble tributacidon con dicho pais,
efectuada en diciembre de 2011).

La tasa de inflacion interanual medida por el cambio en el IPC llegd a un 6% en abril,
debido al alza interanual en varios rubros, entre los que se destacan alimentos y bebidas
(7,9%) y transporte (6,6%).

Para 2012 se prevé una mayor presion sobre la cuenta corriente, debido al dinamismo
de la economia, que traera asociada la expansion de la importacién de bienes de capital para
obras de infraestructura, asi como a un aumento en los pagos de intereses producto de la
emision de una mayor deuda soberana para financiarlos. Asimismo, se prevé un aumento
acotado del déficit fiscal, que estard dentro de los limites de la ley de responsabilidad fiscal.
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Cuadro 1
PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Tasas anuales de variacién b/
Producto interno bruto total 4.2 7.5 7.2 85 121 101 3.9 76 10.6
Producto interno bruto por habitante 2.3 5.6 53 6.7 10.2 8.3 2.2 59 8.9
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 9.3 1.4 2.6 4.2 0.6 8.3 -7.8 -14.6 -2.9
Explotaciéon de minas y canteras 354 125 0.1 172 240 309 4.6 73 184
Industrias manufactureras -3.4 21 4.2 3.9 5.6 39 -06 0.9 3.2
Electricidad, gas y agua 1.4 6.1 5.6 3.3 8.2 3.8 7.5 6.5 6.7
Construccion 325 139 1.0 184 218 307 45 70 182
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 24 119 92 112 113 7.3 1.7 110 146
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 109 149 118 137 170 155 82 154 137
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 0.5 3.3 10.0 9.1 121 9.6 4.5 6.3 7.3
Servicios comunales, sociales y personales 1.8 3.3 0.9 3.3 6.5 4.7 3.5 32 -544
Producto interno bruto por tipo de gasto
Gasto de consumo final 7.3 3.9 8.1 42 14 14 17 224
Consumo del gobierno 0.4 1.9 41 3.1 41 2.6 41 122
Consumo privado 8.7 4.3 8.8 4.4 09 -21 -2.8 244
Formacion bruta de capital 19.0 9.9 28 135 389 242 -57 112
Exportaciones de bienes y servicios -101 185 113 111 220 178 -1.0 1.7
Importaciones de bienes y servicios -35 144 112 74 181 122 -99 151
Inversién y ahorro c/ Porcentajes del PIB
Formacion bruta de capital 19.0 187 184 195 241 276 256 260 273
Ahorro nacional 148 116 118 168 162 167 249 152 148
Ahorro externo 41 71 6.6 2.7 79 109 0.7 108 125
Balanza de pagos Millones de ddlares
Balanza de cuenta corriente -537 -1003 -1022 -463 -1560 -2513 -179 -2862 -3 892
Balanza de bienes -1202 -1537 -1558 -1715 -3189 -4 049 -2 181 -4 555 -5997
Exportaciones FOB 5072 6080 7375 8475 9648 12025 12038 12680 16 949
Importaciones FOB 6274 7617 8933 10190 12837 16 074 14 218 17 235 22 946
Balanza de servicios 1240 1337 1420 2273 2247 2511 3324 3422 3775
Balanza de renta -809 -1020 -1126 -1301 -1254 -1507 -1449 -1859 -1799
Balanza de transferencias corrientes 234 217 242 280 636 532 126 129 129
Balanzas de capital y financiera d/ 269 608 1697 113 2189 3074 785 3313 3545
Inversion extranjera directa neta 818 1019 918 2547 1899 2147 1259 2350 2790
Otros movimientos de capital -548  -411 779 -2434 290 927  -475 963 756
Balanza global -267 -395 675 -350 629 562 606 452 -347
Variacion en activos de reserva e/ 267 396 -521 360 -619 -556 -606 -452 347
Otro financiamiento 1 -1 -154 -10 -10 -5 0 0 0
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) f/ 93.6 999 100.0 101.7 103.2 1015 97.0 98.1 98.2
Relacién de precios del intercambio de bienes
(indice 2005=100) 103.9 1019 100.0 971 962 918 963 944 924
Transferencia neta de recursos (millones de délares) -539 -414 418 -1198 925 1562 -664 1455 1746
Deuda publica externa bruta (millones de délares) 6504 7219 7580 7788 8276 8477 10150 10439 10618
Empleo Tasas anuales medias
Tasa de actividad g/ 628 633 636 626 627 639 641 635 61.8
Tasa de desempleo urbano h/ 159 141 121 104 7.8 6.5 7.9 7.7 5.4
Tasa de subempleo visible i/ 4.4 4.6 3.4 2.7 21 21 1.8
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Cuadro 1 (conclusién)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/

Precios Porcentajes anuales
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 14 -02 34 22 6.4 6.8 1.9 4.9 6.3
Variacion del salario minimo real 0.7 09 -28 34 17 27 24 64 -56
Tasa de interés pasiva nominal j/ 4.0 2.2 2.7 3.8 4.8 3.5 3.5 3.0 24
Tasa de interés activa nominal k/ 8.9 8.2 8.2 8.1 8.3 8.2 8.3 7.9 7.3
Gobierno central Porcentajes del PIB
Ingresos totales I/ 154 144 152 186 192 198 185 188 179
Ingresos corrientes 152 143 151 185 189 184 181 182 178
Ingresos tributarios 8.7 8.5 87 103 106 106 109 116 114
Ingresos de capital 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 1.1 0.2 0.5 0.0
Gastos totales 192 198 191 184 180 195 199 213 215
Gastos corrientes 161 166 166 159 140 139 136 139 134
Intereses 4.3 4.2 4.4 4.2 34 3.1 29 2.7 2.3
Gastos de capital 3.1 3.2 2.5 2.5 4.0 5.6 6.3 7.4 8.1
Resultado primario 05 -1.2 0.5 4.4 4.6 3.4 1.4 0.1 -1.2
Resultado global -38 -54 -39 0.2 1.2 03 -15 -26 -36
Deuda del gobierno central 66.6 69.6 651 60.3 523 448 447 430 4038
Interna 16.7 189 16.8 150 10.6 8.0 29 4.0 5.7
Externa 499 506 484 453 417 367 418 39.1 351
Moneday crédito Porcentajes del PIB, saldos a fin de afio
Crédito interno 63.3 632 640 679 634 620 579 618 64.0
Al sector publico -3.9 00 -37 -32 -77 -90 -90 -69 -39
Al sector privado 871 851 871 884 906 901 877 918 90.6
Otros -199 -219 -195 -172 -195 -191 -208 -231 -22.7
Base monetaria 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1
Dinero (M1) 1.3 1.5 123 152 154 164 182 197 20.0
M2 802 792 789 872 886 860 903 911 846

Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.

c/ Sobre la base de cifras en dolares a precios corrientes.

d/ Incluye errores y omisiones.

e/ El signo menos (-) indica aumento de reservas.

f/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

g/ Poblacién econémicamente activa como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar, total nacional.
h/ Porcentajes de la poblacién econémicamente activa, total urbano. Incluye desempleo oculto.

il Porcentajes de la poblacién ocupada, total urbano.

j/ Depositos a seis meses de la banca panamefia.

k/ Tasa de interés al crédito de comercio a un afio.

I/ Incluye donaciones.
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Cuadro 2
PANAMA: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES

2010 2011 a/ 2012 a/
| Il Il v | I Il v |
Producto interno bruto total (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) b/ 7,9 6,6 8,0 7.9 99 11,8 112 9,6
Reservas internacionales brutas (millones de délares) 3157 2814 2608 2843 2482 2650 1814 2234 1727
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) ¢/ 98,5 97,8 97,4 98,8 98,8 99,5 98,8 95,9 95,4
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 2,7 2,8 4,2 4,9 55 6,5 6,1 6,3 6,3
Tasas de interés nominales (porcentajes anualizados)
Tasa de interés pasiva d/ 3,3 3,2 3,0 2,8 2,7 2,3 2,2 2,2 2,2
Tasa de interés activa e/ 8,3 8,1 7,8 7.4 7.4 7,2 7,2 7,2 7,0
Diferencial de bonos soberanos
(EMBI global, puntos basicos) f/ 167 220 174 162 150 127 252 201 153
Primas por canje de riesgo de incumplimiento de créditos,
a 5 afios (puntos basicos) 127 135 112 99 91 99 195 150 112
Emisién de bonos internacionales (millones de délares) - - - - 502 - 395 - 300
Crédito interno (variacion porcentual en 12 meses) 2,4 6,8 10,7 17,8 17,6 15,2 21,0 20,7 19,6
Crédito vencido respecto del crédito total (porcentajes) g/ 2,7 2,6 2,3 2,5 2,2 2,0 1,8 1,8 1,8

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1996.

c/ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

d/ Depositos a seis meses de la banca panamefia.

e/ Tasa de interés al crédito de comercio a un afio.

f/ Valores a fin de periodo, calculados por JPMorgan.

g/ Incluye crédito moroso.



