_RICA

e

b n
- - | _-1.;'" 4 0 i‘:‘ B
- 11 L4983 8141 §
‘ 1ib ] = ili
' - gL - H .I a -
3 4 5 - SERIRY B L1 2.

- L T R ey ¥ w
Iadassss gh ma NS o
by ) | iy =5 R i

i b T
=k e ; i e
i 2 =L A
e me gt = i
ol A
I S s N W
TN i 3 JL Rk
- - =5 e e L .
- ~me L et it
e b/ 101 n
$

Informe Trimestral -

ECONOMICO -
BANCARIO REGIONAL 2k

FELABAN

No. 6 - agosto de 2017 -
CIFRAS CON CORTE A MARZO DE 2017

CLEC

Comité Latinoamericano de
Economistas de FELABAN ® N

—




Informe Trimestral

ECONOMICO
BANCARIO REGIONAL

FELABAN

No. 6 - agosto de 2017
CIFRAS CON CORTE A MARZO DE 2017

COMITE LATINOAMERICANO DE ECONOMISTAS CLEC

Comité Lati i d
DANELLADESOUSA T ST

JUAN PABLO ERRAEZ
1er. Vice Presidente Comité CLEC

RAFAEL MUNOZ
2do. Vice Presidente Comité CLEC

SECRETARIA GENERAL DE FELABAN

GIORGIO TRETTENERO CASTRO
Secretario General
gtrettenero@felaban.com

JORGEARTURO SAZAG. FELABAN

D i rector ECO ném ico FEDERACION LATINOAMERICANA DE BANCOS
isaza@felaban.com

DANIEL GONZALEZ VARGAS
Director Técnico Adjunto
dgonzalez@felaban.com

DISENO Y DIAGRAMACION

ADRIANA RODRIGUEZ
Disenadora Grafica
arodriguez@felaban.com

www.felaban.com



Informe Trimestral

ECONOMICO
BANCARIO REGIONAL
FELABAN

No. 6 - agosto de 2017

Resumen ejecutivo

El entorno econémico de américa latina se muestra lento en cuanto consumo,
inversion y comercio exterior. Esto por supuesto le imprime menos dinamismo a la
cartera de créditos. Pese a esto la rentabilidad se mantiene positiva aunque mas
moderada de lo que ocurria hace un trienio.

1. Editorial

La revolucion de la economia digital y su consecuente impacto en el mundo del sector financiero
parece ser un tema de largo aliento.

Recientemente en la Cumbre del G20 ocurrida en Hamburgo Alemania en el pasado mes de
junio, se mostraron algunos aspectos interesantes en materia de los programas que se vienen
desarrollando. Por un lado, la inclusién financiera sigue siendo un tema de interés para dicho
grupo de paises. Pese a que en el G20 se encuentran los paises con ingreso mas alto del mundoy
mayores niveles de penetracion de los servicios financieros, se sigue considerando sumamente
importante que mayores grupos de la poblacion se integren a la corriente de la inclusion
financiera. Este tema por ser considerado estratégico ha sido objeto de grupos de discusion
especificos. Adicionalmente, la tematica de la inclusion financiera recibe un tratamiento donde
las herramientas del mundo digital guardan especial preponderancia en su desarrollo.

De acuerdo con documentos oficiales del G20 se cita entre otros temas a) Promover un enfoque
digital para la Inclusion Financiera; b) Equilibrar la innovacion y el riesgo para lograr inclusion
financiera digital; ¢) Proporcionar un marco de habilitacion y proporcionalidad. Un marco
juridico y reglamentario de la tecnologia digital; d) Ampliar los servicios financieros digitales; e)
Establecer una gestion financiera digital responsable; ) Fortalecer los derechos digitales y
financieros.Alfabetizaciony conciencia.

Esto resulta ser un indicio muy poderoso de la futura magnitud, y quizas presente, del
otorgamiento de los servicios financieros. Los canales digitales seran el futuro de los servicios, lo
que implica cambios al interior de los bancos para determinar nuevas estrategias de
otorgamiento, evaluacion, cobro y recuperacién entre muchos otros. También actualizacién de
las normas con las que se cuenta para regular, supervisar y vigilar los servicios financieros. De
igual forma, el consumidor requerira de mayores habilidades digitales. Dentro de esto, la
preponderancia del acceso a la tecnologia es indudable, lo que a su vez, se relaciona con la
infraestructura del internet disponible en cada pais, asi como, la debida seguridad. Sin duda un
retos de marca mayor.

'Ver: G20 High-Level Principles for Digital Financial Inclusion



2. Economia
Mundial

El afio 2017 ha develado ciertas mejoras en términos de
comportamiento de la economia mundial. Por un lado, los
indicadores muestran un comportamiento positivo en
China, Espafa, Canada y Francia entre mucho otros. En
Estados Unidos la situacion ha sido distinta, dado el
talante de las politicas monetaria (normalizandose) y fiscal
(donde el gasto publico en general ha sido recortado para
el periodo que inicia en octubre de 2017. Japdn, quien ha
mostrado un comportamiento mucho mas favorable en el
sector industrial y la Zona Euro que ha sido mas proclive a
mostrar menos deflacion, mejor comportamiento del
sector financiero y del sector externo, han sido las
sorpresas positivas del momento; incluso en este caso el
Euro ha venido mostrando un proceso de fortalecimiento
que parece ser simbolo de un inusitada confianza en la
economiainternay en las perspectivas del mediano plazo.

Prondsticos de crecimiento del PIB 2017

" I017 amars ™ 2017 abril 2017 julie

Fuente: FMI. Datos revelados el 3 de agosto de 2017
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De manera general, el repunte de buena parte de las
materias primas en sus precios en el afio 2016, ha sido bien
asimilado en los indicadores de inflacion de los paises
desarrollados. Esto ha permitido mayores grados de
libertad de la politica monetaria, aunque en el caso de
Europa y Japdén la expansion monetaria y el
mantenimiento de las tasas de interés en niveles
historicamente bajos, ha generado inconvenientes para los
negocios de la intermediacién financiera, la inversion de
portafolio, los rendimientos de los titulos soberanos y
privados, asi como actividades relacionadas con los fondos
de pensiones. Si bien estas politicas han sido claves para
que la actividad econdmica recobre cierto vigor, también es
claro que estas politicas tarde o temprano tendran que
normalizarse para que la politica monetaria recobre su
capacidad de influir en la economia ante eventos adversos,
tales como una recesion o un choque externo negativo que
afecte el sector financiero.

Aln persisten riesgos en la economia mundial. De acuerdo
con el informe de julio 2017 del Fondo Monetario
Internacional (FMI), se destaca el excesivo crecimiento del
crédito y la posible exacerbacion de los indicadores de
cartera vencida. En los Estados Unidos, aln persiste la
incertidumbre de un retraso de la reduccién de impuestos y
el estimulo fiscal anunciado por el Gobierno de Trump al
comienzo de su mandato.

De la misma forma, todavia existen muchas apuestas por
lo que ocurra con el Brexit en términos de la City de
Londres. Mientras algunos bancos hablan de mudanzas a
ciudades como Madrid, Frankfurt o Paris, por mencionar
algunas, se habla del impacto negativo que estas medidas
puedan tener en puestos de trabajo, exportaciones y
transacciones a realizar en el Reino Unido. La City de
Londres representa cerca del 7% de la economia del Reino
Unido y la mayor cuota de exportaciones de la region. Hoy,
cerca de 1.400 firmas de servicios financieros tienen sede
en Londres y dado el cambio abrupto de las reglas del
juego, se podria ver en riesgo este centro de poder
financiero global.
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3. Economia Regional

La economia de América Latina viene enfrentando las
secuelas de 2 afos de crecimiento negativo. Pese a - -
que el crecimiento en el 2017 se proyecta positivo, la Proyeccion de crecimiento
region afronta la necesidad de crecer mas rapido para del PIB anual 2017 (%)

afrontar los problemas de pobreza e inequidad del
ingreso que aun persisten. Durante el periodo 2014-

7 . y 0R CYEEIPR LR
2016, la economia regional registré una recesion Nepeems

regional producto de un choque adverso que se dio R:::u:;::

principalmente en el sector externo. Dados los Pexi

menores grados de libertad de las politicas monetaria Paraginy

y fiscal (que fueron claves para afrontar el choque P

externo adverso de la crisis de 2009), sumadas al g

deterioro de los términos de intercambio, dio como Hicaiiais

resultado una contraccion del producto. Por supuesto, Haiti

la recesion de paises como Argentina y Brasil, sumado e

a algunas tensiones politicas internas, y el deterioro "i‘:j"

econdémico de Venezuela, basado en la instalacion de -

un proceso de Asamblea Constituyente, han sido Costa Rlca

aspectos que no han contribuido a un ambiente ol

econémico mas dindmico. Recientemente el chile ﬁ“
economista venezolano Ricardo Haussman ha a::“ "_4
revelado un calculo sobre la gravedad de la economia Argenting —
venezolana, al afirmar que el PIB de Venezuela esta un s & 4 a2 0 2
35% por debajo de los niveles de 2013, o 40% en Wago-17 Wabr-17

términos per capita. Esa es una contraccion
significativamente més pronunciada que durante la
Gran Depresion de 1929-1933 en los Estados Unidos,
cuando se estima que el PIB estadounidense habia
caidoun 28%?

2 https://www.project-syndicate.org/commentary/venezuela-unprecedented-economic-collapse-by-ricardo-hausmann-2017-07




Adicionalmente, el anuncio de una renegociacion del
TLCAN por parte de lo Estados Unidos con México ha
dado pie para generar incertidumbre econdmica tanto
en dicho pais, como en aquellos paises que en la década
pasada han firmado y aprobado tratados de libre

Tasa anual de crecimiento
promedio del flujo
exportador e importador

de 9 paises de
Ameérica Latina (%)

Fuente: Organizacion Mundial
del Comercio. Calculos propios.

De acuerdo con cifras del FMI, el TLCAN representa mas
de la cuarta parte del PIB mundial y el de los tres paises
que lo integran ha crecido alrededor del 2,6% anual
desde que el acuerdo entr6 en vigor. Las exportaciones
mexicanas pasaron de unos 100 millones de délares por
diaen 1993 a cerca de 1.000 millones. Ademas, los flujos
de inversién extranjera a México pasaron de un
promedio anual de 2.000 millones de délares en a
comienzos de los afios noventa a 20.000 millones en el
presente. El pasado 18 de julio el sefor Lighthizer
manifestd formalmente que uno de los principales
objetivos de Estados Unidos es la reduccion del déficit
comercial. Este objetivo por la via de la renegociacion de
normas luce incompatible, mas aun cuando se tienen
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comercio con los Estados Unidos de América. En ese
sentido, el pasado 17 de mayo de 2017, el Representante
de Comercio Internacional de Estados Unidos Robert
Lighthizer presentd una nota oficial al Congreso de este
pais para activar el mecanismo formal de renegociacién
y discusion entre las partes. Dentro de las justificaciones
que dieron fue la necesidad de “modernizar” el pacto
comercial para generar mejores oportunidades de
empleoy crecimiento.

Importaciones

muchos mas socios comerciales distintos al pais
latinoamericano.

La coyuntura regional macroecondmica muestra que los
primeros resultados de la economia de algunos paises
de la region dan cuenta de que durante el afio 2017 se
presento lo que la Comision Econdmica para América
Latina denomind un “modesto” repunte econémico
regional, donde el consumo y las exportaciones
mostraron un mejor desempefio del que se veia desde el
afio 2014. Esto, por supuesto, todavia contrasta con la
baja tasa de inversion macroecondmica que segun
proyecciones de esa oficina decrece a una tasa del -
0,2%, asi como el gasto publico regional, que cae enuna
tasa muy similar.



Cuenta corriente como %
del PIB América Latina

2005 2006 2007 - 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 \ 2015 2016 2017

e Balaniza de bienes e Balanza de Servicios Balanza en cuenta corriente

Fuente: CEPAL

De acuerdo con las cifras laborales mostradas por la
CEPAL en su mas reciente informe regional, el empleo
muestra deterioro. De acuerdo con esta entidad, el
empleo asalariado tiene una fuerte correlacion
estadistica con el crecimiento econémico. Dada el
menor vigor del crecimiento econdmico durante este
afo, el empleo formal apenas estaria creciendo un 0,1%
enlaregion.

Desde el punto de vista regional, se espera que en 2017
el saldo en cuenta corriente se mantenga en niveles
similares a los de 2016, en torno al -1,9% del PIB, esto
dado el mejor comportamiento de las exportaciones
que han mostrado mejor dindmica por la mejora en los
términos de intercambio de la regién, la depreciacion de
las monedas y la mayor demanda por parte de los socios
comerciales de Europa, Estados Unidos y China, entre
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muchos otros. Una mirada de las cifras de exportaciones
de corto plazo, muestra que en promedio (en una
muestra de 9 paises de la region) las exportaciones de
bienes durante el ano 2017 han crecido 10,3% (enero-
junio), cuando en el mismo periodo de 2016 estas
decrecieron -8.3%, con base en las cifras de la
Organizacion Mundial del Comercio. En el caso de las
importaciones, se presentd una marcada caida durante
el afio 2016, la que contribuy6 a moderar el resultado de
la balanza de pagos regional. En el afio 2017, todo indica
que las importaciones han vuelto a reaccionar y las
exportaciones también, resultado que seria consistente
con el mejor comportamiento del comercio
internacional que diversos organismos registran a nivel
global (FMI, OCDE).

En el ambito fiscal, el déficit promedio en América Latina
se mantendria estable en 2017, situandose en torno al
-3,1% del PIB. Los datos recopilados por la CEPAL,
muestran que la regién alcanza una deuda publica del
orden del 37,3%, un ndmero que adn no alarma en
términos de dimensién, pero que sin duda debe
monitorearse con sumo cuidado dadas las implicaciones
de tipo fiscal, financiera y de las cuentas externas que
encarna. Se debe destacar que durante este periodo de
tiempo las notas soberanas de los paises de la region
han estado bajo la lupa y observacion de las califi-
cadoras de riesgo internacinales. Quizas el hecho mas
destacado al respecto, tiene que ver con la menor
calificacion soberana de Chile. Este pais que siempre ha
tenido la mejor nota soberana de América Latina y de
muchos paises emergentes, sufri6 una baja en la
calificacion de crédito soberano, a "A+" desde "AA”
establecida por la calificadora Standard & Poor's. En su
comunicado oficial indicé que: “El prolongado y débil
crecimiento econémico de Chile ha afectado sus
ingresos fiscales, contribuido a incrementos en el nivel
de deuda del gobierno y ha erosionado el perfil
macroecondmico del pais”. Esta es la primera revisién a
la baja de la deuda chilena en 25 afios.
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4. Coyuntura del sector
bancario de America Latina
- marzo 2017

A marzo de 2017 las cifras recopiladas y procesadas por la Secretaria General de
FELABAN muestran que los activos bancarios medidos en ddlares de Estados Unidos
crecen a una tasa de 13,1% en términos nominales. Dicho comportamiento obedece a
que la cartera de créditos muestra un leve repunte con respecto al afio 2016. Hace un
ano, dicho indicador crecia a una tasa de -3%, contrastando con tiempos en los que la
cartera de créditos crecia a tasas de dos digitos, hace un lustro.

Indicadores de coyuntura a marzo de 2017
de la banca latinoamericana

cartera/activos patrimonio/activos préstamos/depdsitos

Fuente: FELABAN

En el mismo periodo, los depdsitos en la region crecieron a una tasa de 13%, lo cual se
manifiesta en una relacién depositos/cartera agregada del orden 1,18, que evidencia
que por ahora no existen sobresaltos de liquidez.

El crecimiento de la cartera de créditos en el primer trimestre del afio parece estar
relacionada con un ligero mejor desempefio de la economia regional. Si bien la inversion
y el consumo estarian todavia en terrenos negativos, las cifras del sector externo han
mejorado. No obstante, el comportamiento de la cartera ajustada por los tipos de
cambio nacionales, se aprecia que continu6 decreciendo (-5.6%). Entre otros, este
comportamiento podria estar asociado a la postura de politica monetaria que algunos
paises asumieron a fines de 2015 y en el transcurso de 2016 al elevar las tasas de interés
de intervencion de los bancos centrales con o Colombia, México, Uruguay, y en menor
medida Brasil. Las medidas adoptadas respondieron a brotes inflacionarios y derivaron
en encarecimiento de los fondos prestables y un apretdn de la liquidez disponible.
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Crecimiento anual de la cartera bancaria en
América Latina a marzo de 2017 (%)

Tasa de crecimiento con ajuste por tipos de cambio-eje
/0 derecho

5,0
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0
Tasa de crecimiento nominal-izquierdo
-25,0
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Fuente: FELABAN

En tanto, varios paises registraron menor inflacion y un control de dicha variable, lo que
permiti6 mayor espacio para la politica monetaria, razén por la cual las posturas
monetarias contraccionistas se han flexibilizado. Dado que algunas economias,
principalmente las mas grandes, han tenido un comienzo de afo lento, en lo que se
refiere a las variables de la demanda interna, seguramente la politica monetaria asuma
una postura expansionista, favoreciendo la actividad crediticia.

Durante el dltimo periodo la actividad crediticia estuvo marcada también por la mayor
cartera vencida. La cifra agregada, muestra que la cartera vencida en la region crecid
9% anual a marzo de 2017. Esto contrasta con los resultados de hace un afio atras,
cuando la cartera vencida decrecia casi -5%. Es de sefialar que, no es un
comportamiento generalizado, paises como Costa Rica, Ecuador, El Salvador y México
registraron reduccion de la cartera vencida, y en linea con ello, el indicador de calidad de
cartera. El mismo se ha ubicado en niveles del 2,32%, apenas 6 puntos basicos por
encima del que se presentd hace un afio, y 14 puntos basicos por encima del valor que se
registro en diciembre de 2016. Este valor del indicador de calidad de cartera, si bien
aumentd, aun esta lejos de encender las alarmas sobre la situacion del sector bancario
delaregion.
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Crecimiento anual porcentual
de la cartera vencida de la
banca latinoamericana

En ese sentido, el aumento de la cartera vencida
deberia moderarse en la medida en que la economia
recobre vigor y la actividad crediticia repunte. Por
ahora, la cartera vencida decrecia-12% en septiembre
de 2015, pero en marzo de 2017 la misma crece el 9%
en promedio en la region. Sin embargo, el cubrimiento
bancario, medido a través de las provisiones en
relacion relativa a al monto de la cartera vencida, se ha
mantenido en el ultimo afio en niveles de 188%,
situandose por debajo del nivel de 2015 (201%). El
devenir natural ante el menor ritmo de crecimiento de
la actividad crediticia, ha sido que el cubrimiento de
cartera se reduzca en la actual coyuntura.

Otro aspecto que vale la pena destacar se refiere a los
indicadores de rentabilidad. Al respecto, pese a que el
entorno no ha sido el mejor, la demanda agregada se
reduce y con ello los incentivos para solicitar crédito
quizas no sean los ideales, el retorno de los accionistas
sigue siendo positivo y se ubica en niveles aceptables.
Mencionar que, las utilidades bancarias a marzo
crecieron un 3,96% anual. Segun la Revista The
Banker, las utilidades del sector bancario de la region
representan el 7% de la utilidades de la banca a nivel
global, que actualmente estan dominadas por China,
cuyas utilidades representan casi 46% de las
utilidades a nivel mundial.
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Rentabilidad del Activo
de la banca latinoamericana

mar-15 mar-16 mar-17
Argentina 4,01 4,14 2,65
Bolivia 1,14 0,84 0,93
A su vez, mientras que en marzo de 2015 la Brasil 1,19 0,88 0,98
rentabilidad del activo (ROA) se .5|tuolc’an 1.,69 %o, a Chile 1,02 0,92 1,17
marzo de 2017 fue 1,42%. Una situacion similar se
observa con el indicador de rentabilidad del Colombia 2,50 2,05 1,66
patrimonio (ROE) donde el mismo registra a marzo -
13,92%; menor al nivel de dos afios atras (16,49%). Costa Rica s S e
De acuerdp con datqs d_e la Revista inglesa The Banker, Ecuador 0,95 0,63 0,82
en su edicion de julio de 2017, la banca global
mostraba un ROE del orden de 13,71% a fines del afio El Salvador 1,38 0,90 0,88
0,
2016. Por su parte, el RQA fue 0,.88 % lo cugl muestra fiondiias 106 0,96 1,08
que la banca regional alin se ubica por encima de los
niveles promedio que sefiala a nivel mundial. Esto México 1,39 1,33 1,67
sigue siendo una buena noticia en la medida en que )
existen incentivos a la capitalizacion y sostenibilidad Nicaragua 2As 2,24 235
futura del negocio. Paraguay 2,45 1,88 2,06
Peru 2,28 1,91 1,97
Repuiica 1,98 1,80 1,72
Dominicana
Uruguay 0,94 0,98 0,50
Latinoamerica 1,69 1,50 1,42

Fuente: FELABAN
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Indicador ROA del sistema bancario
(return on assets) por regiones del mundo

Latincamérica

MNorte America

Medio Este

Europa Ocicental

Europa Cantral y Oriental
Asia-Pacifico

Japon

China

Africa

Otro aspecto que es necesario seguir destacando tiene que ver con el capital bancario. La
existencia del mismo es un mecanismo para ejercer el debido respaldo a las actividades
de prestacion. De hecho la existencia del capital es una forma de proteger el ahorro del
publico, mantener y asegurar la estabilidad financiera ante la ocurrencia de eventos
inesperados de naturaleza adversa. Es por esta razén que, desde hace mas de dos
décadas el Comité de Supervision Bancaria de Basilea ha venido privilegiando la
necesidad de que el capital bancario se fortalezca, como una medida macro prudencial
que otorga margen de maniobra al administrador bancario para atender los problemas
que puedan surgir de su operacion.
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Crecimiento anual porcentual del patrimonio bancario
en América Latina

Uruguay
Republica Dominicana
Peri
Paraguay
Nicaragua
fule iEE
Honduras
El Salvador
Ecuador
Costa Rica
Colombia
Chile

Brasil
Bolivia
Argentina

-5,00

8
8
8

Este indicador se complementa con la solvencia bancaria, medida que examina la
relacion de los activos ponderados por riesgo (cartera y/o inversiones) en relacién al
patrimonio de la entidad. Distintas mediciones han llevado a que los estandares
internacionales recomienden una medida que oscile alrededor del 8% como una medida
de salud financiera.

Si bien existen distintas polémicas alrededor de cual debe ser la composicion del capital
y qué tipo de tratamiento debe darsele a cada uno de los activos en consideracion
(cartera soberana vs corporativa vs personas por solo dar un ejemplo), la medida global
continua en linea en América Latina. A marzo del afio 2017, la solvencia del sector
bancario se ubicé en 14,8%, un punto histéricamente alto desde que FELABAN ha
venido construyendo las cifras de los indicadores financieros homologados.
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Relacion de solvencia de la banca latinoamericana

Fuente: FELABAN
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-
banca

asociacion de bancos

5. Chile y su ley de bancos
que esta en discusion

El Proyecto de Ley que actualiza la Ley General de Bancos de Chile fue ingresado al
Congreso el dia 13 de Junio del 2017. Este Proyecto contiene modificaciones en los
siguientes tres temas: i) gobierno corporativo del supervisor bancario; ii) capital; y iii)
resolucion bancaria. En términos generales, los cambios en materia de gobierno
corporativo implican que las actividades de regulacion y supervision bancaria seran
centralizadas en el Comité de Mercados Financieros (CMF) en conjunto con la regulacion
de Compaiiias de Seguros y Valores, donde un elemento distintivo de la CMF es que es su
direccion colegiada (cuatro miembros Comisionados mas Presidente). En relacion a los
requisitos de capital contenidos en el Proyecto de Ley, en términos generales, estos
buscan adaptar los lineamientos de Basilea Ill en estas materias, estableciéndose un
periodo de transicion que debiera finalizar el afio 2024 y el plazo para dictar la
correspondiente normativa es como maximo el 31 de diciembre del afo siguiente a la
publicacion de la Ley (es decir, riesgo de mercado, operacional, etc.). Finalmente, los
principales aspectos referidos a resolucion bancaria se relacionan a planes de
regularizacion preventivos, ampliandose ademas los limites a la cobertura de la garantia
estatal a los depositos.

Para mayores detalles respecto a este Proyecto de Ley consultar al siguiente gﬁ,/‘
https://www.camara.cl/pley/pley_detalle.aspx?prmiD=11781&prmBoletin=14269-05 1 1
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“;Cudl es el estado de la integracion econdmica y financiera
de América Latina y los actuales obstaculos y oportunidades?”

Escuche la opinion de los expertos al responder
a esta pregunta de actualidad.

Martin Castellano

Economista Jefa Afterno del [nstitute of Intermational Finance - ItF, la Asociacion internacional de la Industria
Financlera can mds de 500 miembros de 70 paises, enfocada en el desarrollo de mejores prdcticas y a

promever politicas econdmicas v requlatorias que la fortalezcan a nivel global. Trabajé-por mds de una

deécadi g cargo de investigaciones macro-economicas en el Banco Central de Argentinag ¥ ha sido Profesor de

Teorla Macro-economica y Andlisis Aplicado en varias universidades de su pais,

Samuel Jaime Pienknagura

Economista Senior en lo Gficing del Economista tefe para América Lating y el Caribe del Banco Mundial, ha
sido coautor de los libros: * El emprendimiento en América Lating: Muchas empresas ¥ poca (nnovacicn;
publicade en el 2014, y "Mejares vecinos: Hacla una renovacion de la integracion economica en America
Latina? publicado ef 2017, Tiene un titulo en economia de la London Schoof of Econontics ¥ es doclor én

econamia del Institute Tecnolagico de Massachusetts (MIT), Ha trabajade en temas diversos qgue van

desde los determinantes del crecimiento econdmico hasta el estudio de los vinculos entre comercio internacional

¥ la estabilidad econdmica,

iNo se los pierdal!

Para informacion detallada sobre la agenda e inscripcion en linea:
www.clecpanama2017.com o contactenos a info@clecpanama2017.com

. —
o Linsenss Asrwn Cfictal
s — —1 st
o ) Ay CLEC |
Organizan: U Comité Latinoamericano de Pitendkit o sty
Economistas de FELABAN K | CopaAiriines a

FELABAN

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

i SOl Coeedinacidm

' &
GLEIBEAL @I VENTS

Colabsraciar

ok Académion
T Rl ap
The Irstelligence FFORD VETrsiones
bk Eg0C105




	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17

