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I. Introducción 
Panamá ha tenido un fuerte crecimiento económico impulsado en su mayor parte por la inversión. El crecimiento alcanzado en los últimos años, su capacidad de recuperación de la desaceleración sufrida en 2009 a causa de la crisis internacional, y las previsiones de crecimiento para los próximos años muestran el fuerte potencial de desarrollo de la economía del país en un contexto internacional incierto. Ente 2007 y 2011 el país ha tenido un crecimiento del PIB real cercano al 9%, liderado por un programa estratégico de inversiones para fomentar la competitividad del país, entre las que destaca la expansión del Canal de Panamá. El crecimiento del PIB en 2012 fue del orden del 8,5% anual y se espera que sea del 7,5% para el 2013[footnoteRef:1].  [1:  Según estimaciones del FMI, Regional Economic Outlook, Octubre 2012.] 

Dicho crecimiento ha venido asociado a fuertes necesidades de financiación, una parte importante de las cuales han sido financiadas por la Inversión Extranjera Directa (IED), que alcanzó el 7,7% del PIB entre 2007 y 2011. Por su parte, el país ha logrado mantener un marco de sostenibilidad fiscal y macroeconómica, así como una buena capacidad de ajuste a condiciones externas adversas que se han visto reflejadas el acceso a grado de inversión de la deuda soberana en el 2010[footnoteRef:2]. El saldo de la deuda externa se reduce como proporción de la economía gracias a la sólida expansión del PIB nominal, reduciéndose en 2011 hasta casi 10 puntos porcentuales por debajo del promedio del periodo 2006-2010. [2:  Para finales del primer semestre de 2010 las tres principales calificadoras de crédito habían otorgado a Panamá el grado de inversión. En junio de 2011, Fitch mejoró la calificación de Panamá a BBB y a principios de agosto Moody’s cambió la perspectiva de Panamá de “estable” a “positiva.” ] 

En este contexto, el Gobierno de la República de Panamá (GORP) considera muy importante desarrollar una estrategia integral para prevenir los riesgos macro-financieros y fiscales, entendidos como el impacto fiscal esperado de un shock macroeconómico o financiero, ponderado por su probabilidad de ocurrencia. Esta estrategia integral se basa en el fortalecimiento del marco de gestión financiera y fiscal del país siguiendo las mejores prácticas internacionales. Al mismo tiempo, este es un planteamiento plenamente consistente con los análisis y recomendaciones de los organismos internacionales (FMI, BID)[footnoteRef:3].  [3:  Para un análisis de la situación actual del riesgo soberano de la República de Panamá ver Moody´s Panama Risk Appraisal, December 2011. ] 

Dicha estrategia integral incluye, por un lado, el control de los riesgos derivados de la hoja de balance del país; es decir, el riesgo soberano, definido como el riesgo de que el país no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras. Por otro lado, incluye el manejo de los riesgos (sistémicos e idiosincráticos) originados en el sistema financiero; es decir, la preservación de la estabilidad financiera. Un marco adecuado de marco de gestión financiera y fiscal debe desarrollar los instrumentos necesarios para el control de ambos aspectos.
En respuesta a lo anterior, el programa bajo análisis busca apoyar al país en el desarrollo de un marco de gestión financiera y fiscal con el objetivo de minimizar el riesgo fiscal de shocks macroeconómicos y financieros. Esta es la segunda operación de un programa implementado bajo la modalidad programática de dos operaciones secuenciales, siguiendo las Directrices sobre preparación y aplicación de préstamos en apoyo de reformas de política (documento CS‑3633). La primera operación se aprobó por el Banco en Noviembre de 2012, bajo la modalidad de una garantía y por un monto de 350 millones de dólares.  

Metodología y Supuestos
Metodología
Con el fin de evaluar los beneficios del programa, y en línea con el la metodología utilizada para la primera operación del programático, el análisis desarrolla un modelo basado en la perspectiva de que un sistema macro-financiero y fiscal más sólido reduce la probabilidad de shocks macroeconómicos, cualquiera que sea la economía que se analice. El programa deberá considerarse eficiente y viable si y solo si el valor presente neto (VPN) de los beneficios resultantes del mismos, menos sus costos, es igual o mayor que cero (≥ 0).
En esta segunda y última fase, se hace un análisis del programa en su conjunto, es decir, que el ejercicio se hace sobre la base que se adopta la totalidad de la reforma. Las condiciones establecidas en el primer programa pretendían facultar a las instituciones y elaborar las reglamentaciones con relación a las reformas propuestas, para luego conseguir la apropiada adopción y aplicación de dichos reglamentos en esta segunda fase. Por tanto, en este segundo análisis se considera a los beneficios como un resultado del programático completo, dado que se entiende que el efecto positivo de las reformas se dará como resultado del programa integral.
[bookmark: _Ref349135188]La lógica del modelo se explica a continuación:
(i) 
Donde:		C = costo de afrontar un shock macroeconómico (crisis)
P0 = probabilidad condicional de ocurrencia sin reformas
P1 = probabilidad condicional de ocurrencia con reformas
L = costo del programa (monto de la operación)
 = tasa de descuento
(ii) 
Donde:		 = factor de eficiencia de las reformas
Luego, reemplazando (ii) en (i), tenemos: 
(iii) 
 
En vista de que la condición para que el programa sea considerado viable es que el VPN sea igual o mayor que cero (tal como se explica en el párrafo 2.1), entonces tendríamos la siguiente ecuación:

En esta ecuación, el valor de es 12% (tasa estándar para el análisis de programas de BID), y los valores de las variables C y L se asumen conocidos o posibles de estimar en base a data histórica referencial, lo cual nos permite calcular un valor de equilibrio para cualquier combinación de valores de P0 y que resulte en un VPN igual o mayor que cero (Break Even Iso-curve), si todo lo demás permanece constante (ceteris paribus):
[image: ]
En línea con los objetivos del programa, se busca contribuir a la reducción potencial del costo de afrontar una crisis mediante la implementación de reformas con relación a temas macroeconómicos, macro fiscales, macro prudenciales y de supervisión (ver Matriz de Resultados). A fin de estimar el beneficio económico asociado a las reformas implementadas por el programa, el presente análisis compara, para un horizonte de 20 años, el valor proyectado total de los costos de afrontar una crisis, como porcentaje de PBI, en dos situaciones alternativas: la situación SIN programa y la situación CON programa.
Así, la información básica para estimar los beneficios del programa incluye:
(i) El valor nominal del PIB actual y su evolución proyectada para un periodo de 20 años (ver detalle en Anexo II);
(ii) Un estimado del costo que genera una crisis para el país, en términos de porcentaje del PBI;
(iii) La probabilidad de ocurrencia de una crisis en el país en dos escenarios, CON y SIN las reformas implementadas por el programa;
(iv) La valoración de la efectividad de las reformas implementadas, en un rango de 0 a 100%, siendo el 100 el valor que representa la totalidad de las reformas implementadas de manera óptima.
[bookmark: _Ref349135136]En resumen, el objetivo fundamental del análisis es comparar ambas situaciones (CON y SIN reformas) a fin de estimar la reducción del costo asociado a una crisis financiera (beneficio), como resultado de una reducción en la probabilidad de ocurrencia de la misma. Dicha estimación es luego comparada con los costos asociados a la intervención (incluyendo ambas operaciones del programático y los costos de asistencia técnica asociados a las mismas), de modo tal que se pueda dimensionar el beneficio neto del programa. En otras palabras, se busca demostrar que el valor actual de las proyecciones de ahorro resultante de la implementación de las reformas del programa propuesto, justifica sus costos en un rango amplio de escenarios probables.
La suma del valor actualizado de los beneficios y costos del programático se compara descontando los flujos resultantes a la tasa del 12% (tasa estándar para programas del BID). De esta forma se obtiene un valor actualizado de beneficio neto del programa, indicador clave para determinar su viabilidad económica.
Posteriormente, se hace una evaluación de la tolerancia del programa en su conjunto con relación a los principales parámetros de cálculo de los beneficios, considerando nueve escenarios, distintos e independientes, combinando: i) tres niveles de reducción en la probabilidad de shock macroeconómico (crisis), como resultado de las reformas implementadas gracias al programa; y ii) tres valores para los costos de afrontar un shock macroeconómico, como porcentaje del PIB (ver Sección IV: Análisis de Sensibilidad). 
Supuestos
En el presente análisis se revisan los datos obtenidos a partir de supuestos que nos permiten estimar parámetros para un modelo de simulación, que a su vez nos sirve de herramienta práctica para calcular la diferencia entre el costo estimado de afrontar una crisis sistémica en la ausencia de las reformas propuestas, y aquél proyectado considerando la aplicación de dichas reformas. Esta diferencia constituye el beneficio económico del programa.
En general, para el caso SIN programa, el análisis económico se apoya en el supuesto de que una crisis o shock macroeconómico ocurre una vez cada 20 a 25 años, es decir existe una probabilidad de ocurrencia de crisis de 4 a 5% cada año.[footnoteRef:4] Para la situación CON programa se asume que dicha probabilidad de ocurrencia se vería disminuida en la medida en que las reformas propuestas por el programa sean implementadas efectivamente, utilizando un factor de efectividad (). [4:  Basel Committee on Banking Supervision, “An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements”, Bank for International Settlements, Switzerland, August 2010.] 

[bookmark: _Ref349135201]Por el lado del costo económico, el análisis contempla al monto total del programa, el cual se asume cubrirá los costos totales de implementación de las reformas. Este costo está dado por la suma de los montos de ambas operaciones del programático (USD 350 millones para la primera y USD 1200 millones para la segunda) y, adicionalmente, el monto total que se ha otorgado para asistencia técnica asociada a las operaciones (ver detalles en Sección III, ¶3.4).
[bookmark: _Ref349134890]Específicamente, se han utilizado los siguientes supuestos para la realización del cálculo de los beneficios y costos:
i) una crisis o shock macroeconómico en Panamá generaría, en promedio, costos para el país del orden del 7%  del PIB.[footnoteRef:5] [5:  Ver analisis de la frecuencia e incidencia de episodios de crisis específicos por país, en “This time is different chartbook: country histories on debt, default, and financial crises”, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper 15815. Reinhart, Cambridge, MA, March 2010.] 

ii) en la ausencia del programa, la ocurrencia de una crisis se asume es una vez cada 20 a 25 años; es decir, probabilidad de ocurrencia es del 4 al 5% anual.[footnoteRef:6] [6:  Ver data histórica de las crisis ocurridas en 25 países desde 1985, en “An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements”, Bank for International Settlements (BIS), Basel Committee on Banking Supervision, Switzerland, August 2010.] 

iii) las medidas propuestas por el programa impactaran en la reducción de la probabilidad de ocurrencia de una crisis con un factor de eficiencia () de al menos 0,25 lo cual, en el modelo planteado para el presente análisis, significa que la implementación de las reformas reducirán el porcentaje de probabilidad de ocurrencia de crisis en un 25%. A fin de mantener el enfoque conservador, el supuesto considera un factor por debajo de 50% dado el alto nivel de ingresos fiscales que derivan de actividad económica e inversión externa, lo que hace al país más vulnerable a shocks externos.[footnoteRef:7] [7:  El referido análisis del Comité de Basilea acerca del impacto económico del fortalecimiento de la regulación y supervisión del sistema bancario, en base a simulaciones de por lo menos tres diferentes modelos de probabilidad de crisis sistémica, estima niveles de reducción en dicha probabilidad como resultado directo de las reformas. El estudio plantea que el efecto de la optimización de regulación específica sobre requerimientos de capital en el sistema bancario, es una reducción de un tercio (33%) en la probabilidad de crisis. Asimismo, se concluye que ajustes en regulación con relación a la liquidez bancaria determinan una reducción del 20% en la probabilidad de crisis. Se espera que el programa propuesto, al tratarse de un conjunto de medidas regulatorias que impactan no solo en el sistema bancario específicamente, sino en la sostenibilidad macro en su conjunto, pudiera tener un impacto mayor. Con un enfoque conservador, el equipo de proyecto establece el supuesto de reducción de la probabilidad en 25%, que corresponde a una variación de 1 punto porcentual.] 

Dada la naturaleza compleja y dinámica de todo proceso de reforma, la estructura actual del programático deberá permitir un dialogo continuo entre las autoridades del prestatario y del Banco, de modo tal que se pueda revisar el progreso, ajustar metas, proveer asistencia técnica y evaluar el cumplimiento de los objetivos del programa. Sin embargo, el presente análisis hace el supuesto de que todos los compromisos asumidos por el Gobierno de Panamá serán cumplidos, dado que la mayoría de las actividades establecidas en la primera operación han sido cumplidas, y las de la segunda se encuentran ya en una fase avanzada para su compleción.
Valoración del Beneficio Económico
Escenario de crisis proyectado SIN programa. Se estima para este escenario el costo total de afrontar un crisis en la ausencia de las reformas del programa, en base a la probabilidad estimada de ocurrencia de una crisis (P0) en un periodo de 20 años y el costo promedio como porcentaje del PIB (ver párrafo 2.12, supuesto i). A fin de mantener el enfoque conservador de este análisis, se utiliza para el cálculo el límite inferior del rango de valores de probabilidad de ocurrencia, es decir 4% anual o que la crisis ocurre una vez cada 20 años (ver párrafo 2.12, supuesto ii). La forma de cálculo se explica a continuación:


Donde:	Cn = Costo de afrontar una crisis en año n
C = Costo en términos de % de caída de PBI
P0 = Probabilidad de ocurrencia de crisis SIN las reformas
Escenario de crisis proyectado CON programa. En este segundo caso, se asume que la probabilidad de ocurrencia de crisis se reduce en un 25% (ver párrafo 2.12, supuesto iii), como resultado de la implementación de las reformas. Adicionalmente, y con el afán de mantener un enfoque conservador en el análisis, se utiliza un factor de efectividad de dicha implementación.



Donde:	Cn = Costo de afrontar una crisis en año n
C = Costo en términos de % de caída de PBI
P1 = Probabilidad de ocurrencia de crisis CON las reformas
Comparando estos valores, se calculan los beneficios como los ahorros potenciales que resultan de la implementación de las reformas (ver párrafo 2.6). Para estimar el valor acumulado de los beneficios, se proyectan los flujos de ahorros a 20 años (ver detalle en Anexo I). En este periodo de tiempo, la probabilidad anual de la crisis SIN las reformas del programa es 4% (ver párrafo 2.12, supuesto ii). Al incorporar el escenario CON reformas, el supuesto es que dicha probabilidad se reduce en un 25% (ver párrafo 2.12, supuesto iii), lo cual significa que la probabilidad anual de ocurrencia de crisis se reduce a un 3%, un punto porcentual por debajo del escenario base. El costo anual de afrontar una crisis en Panamá, estimado en 7% del PIB (ver párrafo 2.12, supuesto i), multiplicado por la probabilidad de ocurrencia de crisis en cada escenario (con y sin programa), nos permite calcular los ahorros potenciales, es decir los beneficios (ver párrafo 2.3):


[bookmark: _Ref349134603]Costos del programa. Para el cálculo de costes, se contabiliza el monto agregado de las dos operaciones del programático, así como también los montos asociados a asistencias técnicas que apoyan la implementación de las reformas institucionales y legales propuestas por el mismo, según se detalla en la Tabla 3.1. De esta manera tenemos que el monto total del programático asciende a USD 4550 millones, a los que se adicionan USD 1,10 millones de asistencia técnica para la operación de garantía PN-L1086 (primera fase del programático) y USD 0,22 millones de la segunda operación de préstamo PN-L1089 (segunda fase del programático). Existen otros costos asociados a la implementación de reformas institucionales y legales, que no son “monetizables” dado que la forma en que los efectos de éstas serán canalizados no se puede prever. Sin embargo, se asume que el detalle de dichos costos no es significativo para el propósito del presente análisis, ya que se consideran cubiertos por el coste total del programa.
Tabla 3.1. Resumen de Costos de la Operación Programática (USD)
	ACUERDOS 1ER PRESTAMO
	USD

	Apoyar a la Superintendencia de Bancos de Panamá en el proceso de consolidación del esquema de supervisión basado en riesgo, particularmente en la gestión de riesgo y la supervisión transfronteriza.
	

	Recursos Externos
	370,000.00

	Recursos Locales
	163,710.65

	Talleres de capacitación MUSBER post pruebas piloto
	

	Recursos Externos
	54,200.00

	Recursos Locales
	3,794.00

	Apoyar el desarrollo de una propuesta de capacitación en modalidad E Learning
	

	Recursos Externos
	20,000.00

	Recursos Locales
	1,400.00

	Diseño del Plan de Capacitación, Plan de Carrera del Supervisor Bancario y la revisión y actualización de las políticas de talento humano de la Superintendencia de Bancos de Panamá
	

	Recursos Externos
	219,500.00

	Recursos Locales
	110,089.96

	Elaboración del Marco Normativo y Reglamentario de la Actividad de Inversión en el Mercado Internacional de Divisas (FOREX)
	

	Recursos Externos
	157,680.00

	 TOTAL 
	  1,100,374.61

	
	

	ACUERDOS 2NDO PRESTAMO
	USD

	Presentación del proyecto de Ley de Actualización del Marco Normativo de la Profesión Contable en Panamá, en base a las mejores prácticas por parte de la SBP. (consultoría)
	

	Fondos del 1757/OC-PN
	44,000.00

	Fondos del 1941/OC-PN
	66,000.00

	Diplomado en  Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF):
	

	Recursos Externos
	110,000.00

	 TOTAL 
	220,000.00


Los flujos de beneficios y costos del programa son proyectados para un periodo de 20 años (el detalle de las proyecciones se encuentra en el anexo I). Los cálculos se basan en un escenario conservador, en el que se asume que el impacto de la crisis se da únicamente en términos de costos de intervención para el proceso de recuperación. Sin embargo, una economía en crisis por lo general debe afrontar una serie de externalidades negativas adicionales que, por su complejidad de cuantificación, escapan al alcance de este análisis.
Siguiendo la metodología y supuestos descritos en la Sección II de este documento, y descontando las proyecciones realizadas al 12%, se ha calculado el Valor Presente Neto (VPN) de los beneficios incrementales por reducción en el costo de afrontar una crisis, es decir los ahorros por la reducción del riesgo fiscal. Este resulta mayor que el VPN del costo efectivo asociado al programa, arrojando un beneficio actual neto para el programa de USD 2.5965 miles de millones. El resumen de los resultados se presenta en la Tabla 3.2.
	Tabla 3.2: Valores Actuales Netos del Programa (millones de USD)

	VPN BENEFICIO PROGRAMA
	      3,059 

	VPN COSTO PROGRAMA
	    (46508)

	VPN NETO PROGRAMA
	         2,594651 


Cabe destacar que, en adición a los beneficios presentados en el análisis, el programa incorpora externalidades positivas que son de importancia para el país. Entre ellas, se pueden mencionar el impulso al crecimiento económico generado por el desarrollo del sistema financiero y la expansión de sus servicios, y el consecuente impacto en la reducción de la pobreza y desigualdad que esto genera, tal como sugieren estudios realizados por organizaciones como el Fondo Monetario Internacional (FMI)[footnoteRef:8] o la Corporación Andina de Fomento (CAF).[footnoteRef:9] [8:  International Monetary Fund, “Financial Deepening, Property Rights and Poverty: Evidence from Sub-Saharan Africa”, Working Paper, Singh, Raju Jan and Huang, Yifei, August 2011.]  [9:  Corporación Andina de Fomento, “Servicios financieros para el desarrollo: Promoviendo el acceso en América Latina”, Reporte de Economía y Desarrollo, April 2011.] 

[bookmark: _Toc298764672]Análisis de Sensibilidad
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]Para elevar la confiabilidad de los resultados del análisis, esta sección presenta una sensibilización de las variables clave utilizadas en el cálculo de los beneficios. Dado que los costos económicos del programa se han definido como el monto total de la operación y la posibilidad de que los mismos cambien significativamente es mínima, a continuación se presentan distintos escenarios en los que se analiza la variación de los beneficios estimados.
La Tabla 4.1 presenta un resumen de dicho análisis de sensibilidad bajo nueve escenarios, distintos e independientes, donde se combinan: i) tres niveles de reducción en la probabilidad de shock macroeconómico (crisis), como resultado de las reformas implementadas gracias al programa; y ii) tres valores para los costos de afrontar un shock macroeconómico, como porcentaje del PIB.
Tabla 4.1: Resumen del Análisis de Sensibilidad (VPN programa, millones de USD)
	
	Reducción en la probabilidad de ocurrencia de crisis
(puntos porcentuales)

	
	1
(escenario base)
	0.6
	0.4

	Costo de crisis
(% de PIB)
	10
	$3.906
	$2.1621
	$1.2834

	
	7
(escenario base)
	$2.5965
	$1.3743
	$0.7682

	
	5
	$1.728
	$0.8590
	$0.417


Asimismo, se hace una simulación de la tolerancia máxima del programa, a fin de determinar los valores mínimos para dichos parámetros sobre los cuales el análisis de los flujos proyectados del programa resultan en un VPN igual a cero (break-even point):
Tabla 4.2: Resumen del Análisis del Punto de Equilibrio
	Parámetro
	Valor utilizado
	Valor que hace cero el VPN del programa

	Reducción en la probabilidad de crisis anual (puntos porcentuales reducidos)
	1
	0.153

	Costo de crisis (% de PIB)
	7.00
	1.060.93


Conclusiones
El presente análisis costo beneficio muestra que los beneficios actualizados superan los costos actualizados en todos los escenarios razonables, arrojando en consecuencia, un valor presente actualizado positivo.
Utilizando valores conservadores, a fin de mantener la confiabilidad de los resultados, el VPN de los flujos anuales del ahorro potencial de afrontar una crisis es de USD 3.06 miles de millones. Este monto representa un valor actualizado significativamente mayor al del costo efectivo asociado a la operación, que alcanza los USD 46508 millones. En consecuencia, los beneficios monetarios netos del programa alcanzarían los USD 2.5965 miles de millones. 
Adicionalmente, dada la complejidad de cuantificación de los impactos de mejoras en la regulación, muchas externalidades positivas del programa no forman parte del alcance del presente análisis. Sin embargo, bajo el supuesto de que las reformas son implementadas de forma efectiva y oportuna, existe evidencia de que la magnitud de los beneficios relacionados con el desarrollo financiero en el largo plazo es muy significativa como para limitar cualquier costo razonable de implementar regulación efectiva.[footnoteRef:10] [10:  Handbook of Research on Cost-Benefit Analysis, “Can cost-benefit analysis of financial regulation be made credible?”, Robert J. Brent, UK – USA, 2009.] 

El análisis de sensibilidad muestra que aun variando los parámetros críticos para el cálculo de beneficios potenciales, tornándolos más conservadores, el resultado se mantiene positivo para un rango amplio de escenarios. Asimismo, se establecen los valores límite de dichos parámetros para los que el VPN del programa se hace cero, a fin de dimensionar la tolerancia del análisis hasta su punto de equilibrio.
En base a lo expuesto anteriormente, el equipo de proyecto recomienda que el BID apruebe el financiamiento del presente programa.
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Anexo I. Cuadro detallado de Flujos Anuales de Beneficios y Costos
 [image: ][image: ]


[bookmark: _GoBack]









Anexo II. Proyecciones PBI Panamá
	[bookmark: RANGE!A1:E25]
	GDP @ 1996 prices
	GDP in current US$ millions
	Real GDP Growth (%)
	GDP Inflation (%)
	GDP Deflator Index

	2011
	23,253.6 
	30,676.8 
	10.60%
	4.31%
	131.92

	2012
	25,230.2 
	35,087.2 
	8.50%
	5.42%
	139.07

	2013
	26,996.3 
	38,557.0 
	7.00%
	2.70%
	142.82

	2014
	28,697.1 
	42,051.8 
	6.30%
	2.60%
	146.54

	2015
	30,390.2 
	45,666.8 
	5.90%
	2.55%
	150.27

	2016
	32,061.7 
	49,405.2 
	5.50%
	2.55%
	154.09

	2017
	33,793.0 
	53,399.0 
	5.40%
	2.55%
	158.02

	2018
	35,597.2 
	57,682.4 
	5.34%
	2.55%
	162.04

	2019
	37,497.8 
	62,309.3 
	5.34%
	2.55%
	166.17

	2020
	39,499.9 
	67,307.4 
	5.34%
	2.55%
	170.40

	2021
	41,608.8 
	72,706.4 
	5.34%
	2.55%
	174.74

	2022
	43,830.3 
	78,538.4 
	5.34%
	2.55%
	179.19

	2023
	46,170.5 
	84,838.3 
	5.34%
	2.55%
	183.75

	2024
	48,635.6 
	91,643.5 
	5.34%
	2.55%
	188.43

	2025
	51,232.3 
	98,994.5 
	5.34%
	2.55%
	193.23

	2026
	53,967.6 
	106,935.3 
	5.34%
	2.55%
	198.15

	2027
	56,849.0 
	115,513.0 
	5.34%
	2.55%
	203.19

	2028
	59,884.2 
	124,778.7 
	5.34%
	2.55%
	208.37

	2029
	63,081.5 
	134,787.7 
	5.34%
	2.55%
	213.67

	2030
	66,449.5 
	145,599.5 
	5.34%
	2.55%
	219.11

	2031
	69,997.3 
	157,278.6 
	5.34%
	2.55%
	224.69

	Average 
	1951-2011
	
	5.34%
	2.55%
	

	Average 
	2001-2011
	
	6.78%
	2.36%
	

	Average 
	2011-2031
	
	5.90%
	2.78%
	


Fuente: Estimaciones BID
Ahorro potencial en costos de crisis - Panamá
SIN programa	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	0	107.95965458109112	235.489803506024	383.60074101143317	553.33831675264901	747.58655033203161	969.06398179872349	1221.2623487499716	1507.6850954898753	1832.2000492180916	2199.0753350559371	2613.018708302081	3079.2206210494455	3603.4013691841978	4191.8626972712018	4851.5442731382391	5590.0854813542392	6415.8930255269606	7338.2148737204006	8367.2211296329751	CON programa	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	2025	2026	2027	2028	2029	2030	2031	0	80.969740935818322	176.61735262951782	287.70055575857424	415.00373756448664	560.68991274902351	726.79798634904284	915.94676156247908	1130.7638216174057	1374.1500369135688	1649.3065012919533	1959.7640312265607	2309.4154657870863	2702.5510268881526	3143.8970229534007	3638.6582048536807	4192.5641110156839	4811.9197691452209	5503.6611552903023	6275.41584722473	Costos estimados
(millones de USD)
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image2.emf
(millones de USD) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Costo crisis SIN programa -           108          235          384          553          748          969          1,221       1,508       1,832       2,199       2,613       3,079       3,603       4,192       4,852       5,590       6,416       7,338       8,367      

Costo crisis CON programa -           81            177          288          415          561          727          916          1,131       1,374       1,649       1,960       2,309       2,703       3,144       3,639       4,193       4,812       5,504       6,275      

Beneficios totales (ahorro) -          27            59            96            138         187         242         305         377         458         550         653         770         901         1,048      1,213      1,398      1,604      1,835      2,092     

Garantia* 350         

A.T. PN-L1086 1.05         0.05        

Préstamo (amort)** -           -           -           -           6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67         6.67        

Préstamo (interes/fees)** 5.00         5.00         5.00         5.00         4.67         4.33         4.00         3.67         3.33         3.00         2.67         2.33         2.00         1.67         1.33         1.00         0.67         0.33         (0.00)       

A.T. PN-L1089 0.11         0.11        

Costos totales 351.05    5.16        5.11        5.00        5.00        11.33      11.00      10.67      10.33      10.00      9.67        9.33        9.00        8.67        8.33        8.00        7.67        7.33        7.00        6.67       

Beneficios netos programa (351)        22            54            91            133         176         231         295         367         448         540         644         761         892         1,040      1,205      1,390      1,597      1,828      2,085     

VPN Beneficios 3,059     

VPN Costos 408        

VPN Programa 2,651     

*Se considera el monto total de la garantia en el año cero, dado que se desconoce ex ante si la garantia será ejecutada, por lo que se asume como un coste de oportunidad del fondeo asignado.

**Supuestos préstamo: Monto financiado USD 100 millones; plazo 20 años; periodo de gracia 5 años; costes financieros (intereses y fees) 5%


image3.emf
(millones de USD) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Costo crisis SIN programa -           108          235          384          553          748          969          1,221       1,508       1,832       2,199       2,613       3,079       3,603       4,192       4,852       5,590       6,416       7,338       8,367      

Costo crisis CON programa -           81            177          288          415          561          727          916          1,131       1,374       1,649       1,960       2,309       2,703       3,144       3,639       4,193       4,812       5,504       6,275      

Beneficios totales (ahorro) -          27            59            96            138         187         242         305         377         458         550         653         770         901         1,048      1,213      1,398      1,604      1,835      2,092     

Garantia* 350         

A.T. PN-L1086 1.05         0.05        

Préstamo (amort)** -           -           -           -           13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33       13.33      

Préstamo (interes/fees)** 10.00       10.00       10.00       10.00       9.33         8.67         8.00         7.33         6.67         6.00         5.33         4.67         4.00         3.33         2.67         2.00         1.33         0.67         (0.00)       

A.T. PN-L1089 0.11         0.11        

Costos totales 351.05    10.16      10.11      10.00      10.00      22.67      22.00      21.33      20.67      20.00      19.33      18.67      18.00      17.33      16.67      16.00      15.33      14.67      14.00      13.33     

Beneficios netos programa (351)        17            49            86            128         164         220         284         356         438         530         635         752         884         1,031      1,197      1,382      1,589      1,821      2,078     

VPN Beneficios 3,059     

VPN Costos 465        

VPN Programa 2,594     

*Se considera el monto total de la garantia en el año cero, dado que se desconoce ex ante si la garantia será ejecutada, por lo que se asume como un coste de oportunidad del fondeo asignado.

**Supuestos préstamo: Monto financiado USD 100 millones; plazo 20 años; periodo de gracia 5 años; costes financieros (intereses y fees) 5%


