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Resumen

Las economias a nivel global buscan mantener estabilidad econdmica, bienestar social,
crecimiento sostenido, control de precios y pleno empleo. No obstante, enfrentan distintos tipos
de riesgo que afectan su desempefio. El riesgo sistematico corresponde a factores externos no
controlables, como eventos politicos o fendmenos naturales, que impactan a toda una economia.
Por otro lado, el riesgo no sistematico afecta sectores especificos y puede mitigarse mediante
diversificacion de portafolios. No obstante, surge la prociclicidad financiera, fendbmeno que
amplifica las fluctuaciones del ciclo econdmico. Los paises con banca central cuentan con
herramientas para contrarrestar estos efectos; sin embargo, en economias dolarizadas como
Panama, donde no existe emisidbn de moneda propia, las opciones de intervencidn son mas
limitadas. Por ello, se realiza una revision de datos financieros y del Producto Interno Bruto (PIB)
para analizar el comportamiento de la prociclicidad financiera en el pais. Este estudio aporta al
conocimiento sobre el bienestar laboral en contextos latinoamericanos, especialmente en
Panama, donde todavia se observan brechas en la regulacién y la adopcion de practicas de
flexibilidad laboral

Palabras clave: estabilidad econdmica, riesgo sistematico, riesgo no sistematico,
diversificacion, prociclicidad financiera, ciclo econémico, banca central, dolarizacion, Panama,
PIB.

Abstract

Economies worldwide strive to maintain economic stability, social welfare, sustained growth, price
controls, and full employment. However, they face various types of risk that affect their
performance. Systematic risk corresponds to uncontrollable external factors, such as political
events or natural phenomena, that impact an entire economy. On the other hand, unsystematic
risk affects specific sectors and can be mitigated through portfolio diversification. Nevertheless,
financial procyclicality emerges, a phenomenon that amplifies the fluctuations of the economic
cycle. Countries with central banks have tools to counteract these effects; however, in dollarized
economies like Panama, where there is no issuance of its own currency, intervention options are
more limited. Therefore, a review of financial data and Gross Domestic Product (GDP) is
conducted to analyze the behavior of financial procyclicality in the country. This study contributes
to the understanding of workplace well-being in Latin American contexts, especially in Panama,
where gaps remain in the regulation and adoption of flexible labor practices.

Keywords: economic stability, systematic risk, unsystematic risk, diversification, financial
procyclicality, business cycle, central banking, dollarization, Panama, GDP.
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INTRODUCCION

A partir de la crisis financiera de 2008 que supuso la caia del sistema financiero
ocasionada por la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos y que fue impulsada por las
hipotecas subprime (Hansen & Benavides, 2016), de alto riesgo, se han tomado distintas
medidas regulatorias, financieras, econdmicas con la finalidad de mitigar los efectos que
estas condiciones propician y que se podria traducir como mitigacion del riesgo en ciclos
de estabilidad e inestabilidad financiera y econémica. Esto da como resultado reformas
como Basilea Ill para reducir los efectos de las fases de expansion y de contraccién
econdmica y financiera en una economia determinada.

Ahora bien, estas estrategias pueden ser interpretadas e implementadas de distintas
maneras dependiendo de diversos factores que pueden ser econémicos, financieros, de
politicas fiscales y econdmicas en cada pais en particular teniendo todos en comun un
plan progresivo donde se muestre las carteras a incluir (Gonzalez et al., 2015)

La Prociclicidad Financiera es la amplificacién de las fluctuaciones que se dan en un ciclo
econdmico y que generan inestabilidad tanto en los créditos como en los precios de los
activos y apalancamiento (Gonzalez Mota et al., 2005). En esta instancia es donde se
dan ciclos de fases expansivas o de bonanza y ciclos de contraccion o de crisis.

El objetivo del presente articulo es explicar mediante la recoleccidn de datos bibliograficos
y de fuentes secundarias de informacion que, mediante una revision sistematica, pueda
responder la pregunta principal de este estudio: ¢Qué es la Prociclicidad Financiera,
;como influye sobre la estabilidad de los créditos bancarios y de qué manera se
manifiesta en paises dolarizados, especialmente en Panama?

Para poder responder esta pregunta se realiza una revision sistematica de la literatura
que permite comprender los mecanismos de la teoria de la prociclicidad financiera e
identificar sus particularidades en paises dolarizados, especificamente en Panama la cual
lleva a identificar un vacio de informacion especifico lo que le brinda validez, relevancia
académica y pertinencia a este tema, tomando en cuenta los eventos de afios recientes
que se han dado en el pais.

Cada una de las crisis financieras ocurridas a lo largo del tiempo han dejado consigo una
huella y un aprendizaje que en este caso se traduce en la creacion de regulaciones,
adopcion y aplicacién por parte las autoridades de supervisién bancaria y las entidades
financieras que estas regulan estas actividades.
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Materiales y Método

Para la elaboracion de este estudio, se utiliza el método de revision sistematica sefialando
las fuentes utilizadas; estableciendo criterios de inclusion y exclusién; elaborando un
esquema de analisis y estableciendo procedimientos de presentacion de resultados
(Codina, 2020) utilizando la guia metodolégica PRISMA (Preferred Reporting Items for
Systematic Reviews and Meta-Analyses) (Page et al., 2021) en la busqueda de los datos
bibliograficos objeto de estudio y se utiliza la integracion de palabras claves (keyword-
based) y criterios semanticos de busqueda (concept-driven criteria) con enfoque en
documentos académicos y documentos técnicos de alto impacto e institucionales.

Siguiendo estos criterios se hizo busqueda exhaustiva en los repositorios de acceso
abierto (open-acces), editoriales cientificas y bases de datos Google Scholar y Semantic
Scholar ya que esta ultima integra todos los repositorios regionales y globales de
documentos open-source al igual que de bases de datos de revistas de alto impacto. Para
tal fin se utiliza el software Publish or Perish macOS edition 1990-2025 Tarma Software
Research Ltd., que utiliza en su motor de busqueda el método de palabras clave y
semantico para abarcar la mayor cantidad de publicaciones.

Al mismo tiempo se realiza busqueda de informacién de fuentes de datos oficiales del
Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) y de la Superintendencia de Bancos de
Panama (SBP), que son utilizados para contrastar y verificar los comportamientos en una
economia dolarizada como Panama focalizando eventos puntuales en donde se pudiera,
de manera mas pronunciada, ver los efectos de la Prociclicidad Financiera en nuestro
pais.

Resultados y Discusion
Al realizar la busqueda semantica y de palabras clave, utilizando el software Publish or
Perish, se utilizaron las palabras clave Financial Procyclicality sin limite de afos la cual

no envio errores en la que se obtuvo un total de 1000 resultados.

La Tabla 1 muestra el resumen generado por el software en el que se aprecian todos los
detalles de criterios y elementos de busqueda con inteligencia artificial Semantic Scholar.

De igual forma se realizé la busqueda semantica de informacién en Google Scholar con

el uso del software Publish or Perish con los criterios y elementos de busqueda que se
muestran en la Tabla 2.
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Tabla 1

Resultados generales busqueda sistematica de Semantic Scholar

Elementos de Basqueda Criterios de Basqueda

Financial Procychicality
Pubksh or Perish 8.19.5300.9483 (basic report)
MacOS (AMD/Intel x64) edition, running cn Darwin 24.6.0 (xB6_64)

Search terms

Keywords: Financial Procychcality
Years: al

Data retrieval

Data source: Semantic Scholar
Search date: 03/19/26 17:31

Cache date: 03/19/26 17:31

Search result: [0] Mo error

Nota. La Tabla 1 muestra los criterios de busqueda y metadatos en Semantic Scholar

utilizando el software Publish or Perish.

Tabla 2

Resultados generales busqueda sistematica de Google Scholar

Elementos de Busqueda Criterios de Bisqueda
Procichcidad Panama

Pubksh or Perish 8.19.5300.9483 {basic report)
MacOs (AMD/Intel x64) edition, running on Darwin 24.6.0 (x86 64)

Search terms

Keywords: Procichicidad Panama

Years: al

Other oplions: include citations; include patents; any articles

Data retrieval

Data source: Google Scholar
Search date: 03/19426 16:15
Cache date: 03/19626 16:17
Search result: [0] No error

Nota. La Tabla 2 muestra los criterios de busqueda y metadatos en Google Scholar

utilizando el software Publish or Perish.
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Revisién y depuracion de la Informaciéon

Una vez establecidos los criterios de busqueda en el software se procede a la creacién
de la base de datos de registros académicos bibliograficos de donde se obtiene un
resultado voluminoso el cual fue depurado.

En el primero de los casos de busqueda de informacion, Semantic Scholar, se obtuvo un
resultado de mil (1000) documentos académicos. En la Tabla 3 se detallan los criterios y
delimitacién de la muestra y el cumplimiento de cada uno para la busqueda de informacion
en Semantic Scholar y Google Scholar.

Tabla 3
Criterios de Delimitacion de la muestra Semantic Scholar y Google Scholar
Criterio Delimitacién Cumple

Temporalidad: Del afio 1965 al 2026 []
Geografico: Todos E|
Tipo de Documento:  Articulo cientifico, revista indexada, Tesis de posgrado, Institucional [+]
Accesibilidad: Pagina web activa
Impacto: Q1,Q2, a3

Nota. Elaboracion propia. La Tabla 3 muestra los criterios de delimitacion de la

muestra objeto de revision.

Para la revision de informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) de la
Contraloria General de la Republica se utilizé la pagina web de la institucion
https://www.inec.gob.pa/ desde donde son localizables todos los datos recabados.

El criterio de busqueda utilizado: Producto Interno Bruto a precio de comprador con base
2018.

De la misma manera se obtuvo los datos de la Superintendencia de Bancos de Panama
(SBP) de los Balances de Situacion de la Banca Oficial al mes de diciembre de los afios
2014 a 2025 desde la pagina web del organismo de regulacion bancaria
https://www.superbancos.gob.pa/; sin embargo, se utilizaron los datos de los afios 2018
al 2024 para efectos del estudio. Asimismo, se utilizaron los datos globales a diciembre
de cada afio de la Cartera Crediticia Local.
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Analisis e Integracion de la Informacion

El sector financiero representa un reto que radica en poder determinar las regulaciones
financieras y poder reducir el efecto de la prociclicidad financiera debido a su ciclicidad
inherente (Fernandez de Lis, 2023). Es este comportamiento ciclico el que puede llegar
a incidir en las decisiones de politicas gubernamentales para el sector financiero.

En cuanto a las reformas regulatorias, a partir de su acuerdo en el afio 2010, y su posterior
implementacidén gradual a partir del afio 2013, que se dan con Basilea lll, las cuales
buscan como principal objetivo que los bancos sean mas resilientes y poder evitar
quiebras mediante el aumento de la calidad y cantidad del capital para que tenga la
capacidad de absorber pérdidas (Wang et al., 2012); del mismo modo evitar que todo un
sistema financiero se vea afectado por la caida de uno de sus instituciones financieras y
la mitigacion del riesgo sistematico (Ball, 2014); como también incentivar a practicas mas
prudentes con respeto al crédito, la liquidez y el apalancamiento que maneja cada
institucion; al igual que el fortalecimiento de los sistemas financiero y poder limitar o
mitigar la prociclicidad financiera.

Para responder la segunda parte de la pregunta del presente articulo y poder determinar
cdmo en un pais de economia dolarizada como Panama la prociclicidad financiera influye
sobre los créditos bancarios locales y como se manifiesta, se toma en cuenta la
informacion crediticia de la Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) de la banca
oficial local y para poder estudiar si existe 0 no un grado de prociclicidad financiera en
este rubro se utilizan los datos oficiales del Producto Interno Bruto a precios de bienes y
servicios constantes con base 2018 publicados por el Instituto de Estadistica y Censo
(INEC) de la Contraloria General de la Republica. Se debe destacar que a partir del afio
2023 con la finalidad de tener datos mas actualizados la institucion decide hacer un
cambio en el afio base de los datos pasando del 2007 al 2018 como base (Admin, 2021).
Estos datos se incorporan en valor absoluto para obtener informaciéon mas precisa.

Con la finalidad de depurar la informacion para obtener resultados lo mas confiables
posible, se condensa toda la informacion relevante por afio, por PIB real durante este
intervalo de tiempo, al igual que de la cartera crediticia local de la banca oficial. Para el
analisis de los datos se utiliza el software IBM SPSS Statistics Versidén 26 con la aplicacién
de logaritmos naturales (Ln) que permiten mitigar la heterocedasticidad y utilizar datos
lineales que generan un mejor analisis de regresion y correlacién (ldowu*t et al., 2024).

Al utilizar la funcién logaritmica Ln (que devuelve el logaritmo en base a la expresion que
debe ser numérica y mayor que cero) y establecer la variable objetivo con la expresion
LN(PIBRealBase2018) y LN(CarteraCrediticiaLocalBancaOficial) obtenemos los datos
logaritmicos de las columnas LN_PIB y LN_Credito que se muestra en la Tabla 4. Con
estos datos validados se puede entonces utilizar la funciéon LAG de SPSS (que brinda el
valor de la variable del caso anterior 6 n casos antes) expresados de la siguiente manera:
LN_PIB — LAG(LN_PIB) que crea la variable Var_PIB que muestra la variabilidad que
tiene el dato logaritmico de un afio especifico. Del mismo modo se calcula la Variable
Crédito a la que se le asigna el nombre Var_Credito y se muestran en la Tabla 4. El
software SPSS no permite el uso de acento ortografico por lo que la variable creada no
lo lleva.
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Tabla 4

Valores de Prociclicidad Financiera en Panama correspondiente a la Cartera Crediticia Local de
la Banca Oficial afios 2018 a 2024

CarteraCrediticialocal

Afio PIBRealBase2018 YEAR DATE LN_PIB LM_Credito  Var_PIB  Var_Credito
BancaOficial - - - - - -

2018 67.316.471.181,25 7.097.403.212,84 2018 2018 24,93 22,68 - -
2019 69.405.347.011,52 7.555.586.376,73 20139 20139 2496 22,75 3,06% 6,26%
2020 57.036.460.526,15 8.253.000.000,00 2020 2020 24,77 22,83 -19,63% B.EI%
2021 66.428.725.696,96 B.699.475.810,47 2021 2021 2452 2289 15,24% 527%
2022 73582.877.4564,12 9.945.621.582 41 2022 2022 25,02 23,02 10,23% 13,39%
2023 79.027.496.467,60 11.043.817.573,51 2023 2023 25,08 2313 7,14% 10,47%
2024 B1.2B8.981.066,00 12.256.736.130,58 2024 2024 2512 23,23 1.82% 10,42%

Nota. Elaboracion propia. La Tabla 4 muestra los valores logaritmicos y su variacion
entre las variables PIB y Cartera Crediticia Local de Bancos Oficiales. Datos obtenidos
del Instituto Nacional de Estadistica y Censo, y de la Superintendencia de Bancos de

Panama.

La representacion grafica de los datos logaritmicos de las variaciones del PIB y de la
Cartera Crediticia Local se muestra en la Figura 1 donde se puede observar la variacion
porcentual entre estas variables y el comportamiento de arrastre donde el PIB incrementa,
el Crédito local sigue esa tendencia; sin embargo el comportamiento del aino 2020, con la
particularidad de la pandemia, muestra un comportamiento con tendencia ascendente a
pesar de la caida histérica del PIB de un 19%.

La Figura 2 muestra el comportamiento prociclico de la cartera de crédito bancaria.
Adicionalmente de este comportamiento se da un hallazgo importante y es que durante
el afo 2020 las variables se comportan de manera contraciclica donde la economia cae
drasticamente 19.63%, pero el crédito local de la banca oficial no solo se mantiene con
valores positivos sino que se incrementa para este periodo en comparacion con el afo
inmediatamente anterior pasando de 6.26% a 8.83% .

Adicionalmente al estudio previo, se lleva a cabo para confirmar estos resultados un
analisis de correlacién de Pearson en el software IBM SPSS Version 26 de las variables
Var_PIB y VAR _Credito con todos los datos incluyendo el afo 2020 y otro excluyendo
este mismo afio con los siguientes resultados:

Con datos del afio 2020 correlacién de Pearson estadisticamente alta con un grado de
significancia bilateral muy alto de 0.957.

Excluyendo los datos del afio 2020 la correlacion de Pearson obtenida es
estadisticamente alta con un grado de significancia bilateral con un valor de 0.781.
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Figura 1

Grafica de relacion de logaritmica entre el PIB y la Cartera Crediticia de la Banca Oficial Local
de la Republica de Panama. Anos de referencia 2018 — 2024
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Nota. Elaboracion propia. La Figura 1 muestra la tendencia entre las variables PIB y

Cartera Crediticia Local de Bancos Oficiales.

Figura 2

Gréfica de relacion de prociclicidad entre el PIB y la Cartera Crediticia Local de la Banca Oficial
de la Republica de Panama. Anos de referencia 2018 - 2024
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Nota. Elaboracién propia. La Figura 2 muestra la tendencia prociclica entre las

variables PIB y Cartera Crediticia Local de Bancos Oficiales.
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CONCLUSIONES

La revision sistematica de la literatura académica y de informes nacionales como fuentes
secundarias de informacion brindan una clara documentacion sobre el objeto de estudio
el cual es la Prociclicidad Financiera. Diversas fuentes y autores coinciden en que puede
haber un comportamiento ciclico pero estos estudios se dan mayormente en paises
desarrollados con economias y sistemas financieros robustos y una banca central con la
capacidad de emision de papel moneda; sin embargo, se encuentran un numero inferior
de estudios en paises con economias emergentes y aun mas reducidos en paises con
economias dolarizadas. El caso de Panama es siempre particular ya que cuenta con un
sistema financiero internacional muy sélido que ha ido incrementando su capacidad
competitiva a lo largo de los afos y superando las distintas crisis financieras que han
tenido lugar.

Se tiene entonces que existen diversos aspectos que inciden en el comportamiento
econdmico y financiero de un pais con una economia dolarizada como lo es el caso de
Panama. Variables exdgenas y enddgenas contribuyen al comportamiento ya sea
positivo o negativo en los datos tanto del Producto Interno Bruto del pais como de la
Cartera Crediticia de la Banca Oficial Local objeto de estudio.

Si bien es cierto existen comportamientos ciclicos en las economias a nivel global también
existen comportamientos que aumentan la expectativa positiva o negativa del crecimiento
econdmico y financiero, en este caso, de la cartera crediticia, el cual se conoce como
prociclicidad financiera.

En el caso de la economia dolarizada de Panama los datos recabados de las distintas
fuentes secundarias de informacién como los es el Instituto Nacional de Estadistica y
Censo (INEC) de la Contraloria General de la Republica y de la Superintendencia de
Bancos de Panama (SBP) dieron como resultado informacion valiosa, no encontrada en
la revisidn sistematica realizada y que demuestra el comportamiento prociclico de la
Variable Cartera Crediticia en relacién al Producto Interno Bruto del pais.

Los resultados obtenidos son de gran relevancia debido a que mediante estos se puede
observar, el efecto que puede llegar a tener, en la cartera crediticia local, la
implementacion de medidas de mitigacion de riesgo crediticio como las que se
implementaron durante el periodo 2020. Estas medidas contribuyeron a que en este afio
en particular se obtuvieran resultados contraciclicos y que contribuyeron a la estabilidad
del sistema financiero en especial de la cartera crediticia de la banca oficial local.
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