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Resumen

En el contexto panamefio, la integracion financiera permite a los bancos asignar recursos interna o externamente. Este
trabajo se propone identificar, a través de modelos vectoriales autorregresivos, el efecto de dicha integracién sobre el
mercado de créditos locales. Pese a la dolarizacién de Panam@, se comprobaron relaciones monetarias fundamentales,
como el efecto liquidez y la pendiente negativa de la demanda de crédito. También se comprob6 que la integracion
permite a los actores bancarios el manejo de activos externos que reducen la oferta local de créditos y mantienen las
tasas de interés a niveles que garantizan una mayor rentabilidad.
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Abstract

In the panamanian context, financial integration allows banks to allocate resources internally or externally. This paper
aims to identify, through vector autoregressive models, the effect of such integration on the local credit market. Despite
the dollarization of Panama, fundamental monetary relationships were verified, such as the liquidity effect and the
negative slope of credit demand. It was also found that the integration allows banking actors to manage external assets
that reduce the local supply of credit and maintain interest rates at levels that guarantee greater profitability.

Key words: Dollarization, liquidity, interest rates, financial integration.

Introduccion

La integracion financiera es una forma de integracién econémica (Oxelheim, 1990),
en el caso panamefio, existe un grado de integracion financiera con mercados de capital
internacionales, debido a la presencia de un tipo de cambio fijo al dolar estadounidense y a
la ausencia de controles de capital. Para el Sistema Bancario Nacional, dicha integracion
financiera permite captar y asignar recursos tanto en el exterior como en la economia interna,
cumpliendo con un minimo de regulaciones y con una moneda fuerte (el dolar
estadounidense) y transable internacionalmente (sobre todo en el contexto latinoamericano).
De acuerdo con Moreno-Villalaz (2000), la integracion financiera “aumenta la
disponibilidad de recursos en la economia” y permite que “el nivel del crédito de cada banco
individual esté desasociado con su nivel de depdsitos” (p. 194). El autor indica que los
bancos evaluan las opciones internas y externas para determinar sus posiciones de inversion,
basandose en las perspectivas de riesgo y rentabilidad. Acerca del efecto de la integracion
financiera sobre las tasas de interés, Moreno-Villalaz (2000) y Goldjan y Olivares (2001)
coinciden en que el bajo nivel de las tasas de interés en Panam4, con respecto a América
Latina, al menos esta parcialmente determinado por la apertura del sistema financiero. Sin
embargo, no se detallan los motivos precisos que determinan dicho nivel.

No obstante, Goldjan y Olivares (2001) sefialan que Moreno-Villalaz (2000)
sobredimensiona los beneficios macroeconémicos de este mecanismo de ajuste. En
especifico, cuestionan que exista una desconexion entre el nivel de ahorro interno y el nivel
de inversién para el caso panamefio.
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La evidencia reciente plantea la necesidad de revisar las caracteristicas de la
integracion financiera, considerando que han transcurrido mas de 30 afios desde la
liberalizacién econdmica emprendida luego de la invasion estadounidense en 1989.

En el Grafico 1 se aprecia la razon créditos/depdsitos en el Sistema Bancario
Nacional segln origen (interno y externo). Esta razon muestra que, antes de 1990, los
créditos internos estaban financiados en cierta medida por depdsitos externos. Desde 1990
hasta el presente, este indicador se estabilizé y ha oscilado entre 0.80 y 1.00, teniendo un
pico en 2018 con un valor de 1.03. Por su parte, el mismo indicador para el sector externo
ha mostrado una mayor variabilidad en el periodo 1990-2021, si se compara, tanto con sus
propios valores en el periodo 1970-1989 como con la razon créditos/depositos interna.

Gréfico 1.
Razén créditos/depdsitos (loan-to-deposits ratio) y razon activos liquidos/depositos (liquid-
assets-to-deposits ratio) en el Sistema Bancario Nacional, segun origen de los recursos:
1970-2021
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Nota. Fuente de elaboracion propia con datos de SBP
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El periodo 1990-2000 es de especial interés por tratarse del inico momento en que
la razon creditos/depositos externa ha sido superior al mismo indicador interno. Esto sugiere
que parte de la liquidez interna se localizd en activos externos, dado que se traté de un
periodo de estancamiento economico. Como se aprecia en el Grafico 2, este periodo
coincidio con la aceleracion de la profundizacion financiera (medida por el nivel de crédito
interno como porcentaje del PIB corriente). En dicho periodo, los créditos internos
aumentaron en un 190%, mientras que los depdsitos internos crecieron en un 227%. Por su
parte, los créditos externos crecieron un 80%, mientras que los depositos externos crecieron
un 29%.

Desde el afio 2000, el nivel de crédito interno como porcentaje del PIB corriente se
ha mantenido alrededor de un 90%, lo que puede interpretarse como una maduracion del
proceso de profundizacién financiera. Vale la pena sefialar que dicho proceso estuvo
asociado principalmente a una expansion del crédito hipotecario, el crédito a la construccién
y el crédito al consumo personal. ElI comercio y otras actividades econdémicas han visto
reducida su importancia en la composicion del crédito interno (ver Gréfico 2).

Gréfico 2

Nivel de crédito interno como porcentaje del PIB corriente, segun tipo de crédito: 1975-
2021
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Nota. Fuente de elaboracion propia con datos de SBP e INEC
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Resulta de interés analizar la razén activos liquidos/depositos. Despuées de 1985,
hubo un cambio estructural importante en el manejo de los activos liquidos del SBN. Como
se aprecia en el Grafico 1, para el sector interno, esta razén ha disminuido continuamente
hasta ubicarse en 0.05 para los Gltimos afios, mientras que el mismo indicador para el sector
externo tuvo una tendencia creciente desde 1990, aungue con una importante variabilidad.
En los dltimos 3 afios (2018-2021) registrdé un crecimiento mayor a cualquier otro periodo,
alcanzando un valor maximo en 2020 (0.78). En conjunto, esta evidencia sugiere que el SBN
posee una preferencia muy diferenciada por los activos liquidos del mercado externo.

En este sentido, la correlacion que Goldjan y Olivares (2001) encuentran entre el
nivel de ahorro interno y la inversion en Panama puede comprobarse para periodos mas
recientes. Muestra de ello es la estabilizacion de la razén créditos/depdsitos del sector
interno por debajo de 1.00 en los Gltimos 30 afios. Asimismo, SBP (2021) afirma que “los
depositos en Panama representan la mayor parte del fondeo de los bancos” (p. 7). Ademas,
puede citarse mas evidencia que sustenta la mayor independencia del sector interno en
términos financieros. En el Grafico 3 se comparan las tasas de referencia de la FED, LIBOR
y la interbancaria en el SBN. Antes de 2010, la tasa de referencia interbancaria guard6 una
relacion bastante estrecha con las tasas de la FED y LIBOR. Para periodos previos, Goldjan
y Olivares (2001) registran una alta correspondencia igualmente. Posterior a 2010, la tasa
de referencia interbancaria no ha seguido los movimientos de la FED y la LIBOR de manera
muy clara®.

! Se utiliza la tasa LIBOR por tratarse de un indicador de referencia para el periodo estudiado, a pesar de que,
actualmente, estd en marcha un proceso de abandono de esta variable financiera, por su pérdida de
representatividad, proceso que debe tomarse en cuenta al generar evidencia sobre el Sistema Bancario Nacional
de Panama. Para mas detalle sobre este proceso, consultar
https://www.jpmorgan.com/solutions/cib/markets/leaving-libor
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Grafico 3
FED fund rate 3M, LIBOR 3M vy tasa de referencia interbancaria (3 meses) del SBN:
2007Q1-2021Q2
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Nota. Fuente de elaboracion propia con datos de FRED, INEC y Fed Prime Rate.

En la Tabla 1 se resume un ejercicio de correlacion realizado con estas tasas. La
correlacion mas alta se da entre la tasa interbancaria y la LIBOR, y es mayor en el periodo
2007-2014. Entre 2015 y 2022, las correlaciones han caido de manera importante (para mas
detalle, ver Anexo 12).

Tabla 1
Correlacion de la tasa de referencia interbancaria con las tasas FED y LIBOR
Periodo FED funds rate LIBOR
2007-2022 0.797%** 0.892%**
2007-2014 0.900*** 0.975%**
2015-2022 0.376* 0.477%*

Mota: ** para p-value < 0.001, * pama p-value < 0.01,
* para p-value = 0.05

Nota. Fuente de elaboracion propia con datos de FRED, INEC y Fed Prime Rate.

% Los graficos y correlaciones de los anexos 1y 2 fueron realizados con el paquete GGally de R, desarrollado
por Schloerke et al. (2021).
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Como se sefialdé previamente, la evidencia sugiere una mayor independencia del
sector interno en la determinacion de la oferta de crédito interna. No obstante, esta mayor
independencia se da en el contexto de la integracion financiera, que sigue determinando
algunos aspectos de las posiciones de liquidez que asumen los bancos de licencia general,
como pudo observarse en el Grafico 1, con la elevada preferencia del Sistema Bancario
Nacional por activos liquidos externos.

Es relevante comprender lo anterior en el contexto de importantes shocks
econdmicos. Para los bancos de licencia general, un aspecto de la supervision bancaria
asociado a la integracion financiera tiene que ver con el Articulo 78 de la denominada Ley
Bancaria (Decreto Ejecutivo No. 52 del 30 de abril de 2008). El texto de este articulo indica
que los bancos de licencia general estan obligados a mantener activos locales equivalentes
a un porcentaje de sus depositos locales. La ley fija este porcentaje en 85% y otorga a la
Superintendencia de Bancos de Panama (SBP) la potestad de modificarlo. Mediante el
Acuerdo Bancario nimero 14 del 17 de diciembre de 2019, la SBP modifico este porcentaje
a 60%. La disminucién de este coeficiente puede interpretarse como una muestra de
desconfianza en las opciones de inversion internas, o bien, puede ser una reaccion al
aumento de rentabilidad de las opciones de inversion externas. Lo cierto es que el cambio
de politica coincidid con la desaceleracion econémica del pais, puesto que, de acuerdo con
datos del sitio web del Banco Mundial, el producto interno bruto pasé de tasas de
crecimiento por encima de 10% en 2012, a tasas alrededor del 5% entre 2014 y 2017,y aun
crecimiento de 3% en 2019. En el Acuerdo Bancario nimero 14, la Superintendencia de
Bancos menciona que, a raiz de “andlisis internos realizados por el equipo técnico [...], se
ha considerado conveniente disminuir el porcentaje que debe utilizarse para el calculo de la
relacion entre activos locales y depositos locales”. No se exponen mas criterios ni se detallan
los resultados de los analisis mencionados, por lo que no son publicos los motivos que
impulsaron el cambio de politica.

La desaceleracion economica y el inicio de la pandemia por coronavirus creé el
escenario para un cambio de posicion drastico en el portafolio del Sistema Bancario
Nacional, cuyos activos liquidos externos crecieron alrededor de 5,000 millones de délares
entre marzo y abril de 2020, cambio principalmente impulsado por un crecimiento de mas
de 50% de los depdsitos de bancos de licencia general en el extranjero.
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El presente trabajo busca describir los efectos que tienen estos movimientos
asociados a la integracion financiera sobre el mercado de créditos locales. Para ello, se hara
uso de modelos vectoriales autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés). En concreto, se
intenta describir cuél es la influencia sobre el monto de créditos, las tasas de interés locales,
la liquidez, la actividad econdmica del pais y el nivel de precios.

Especificacion de modelo(s):

El uso de modelos VAR para el anélisis macroeconémico fue introducido por Simms
(1980) en su estudio sobre el ciclo econdmico. Esta técnica se extendio al andlisis de
variables financieras y de politica monetaria, y ha sido aplicada en trabajos sobre la liquidez
(Grilli y Roubini, 1996), la oferta monetaria y la transmision de la politica monetaria
(Hulsewig, Mayer y Wollmershauser. 2006; Caceres, 2021), y sobre los determinantes de la
oferta monetaria en economias dolarizadas (Barrera y Cardenas, 2020). Para el caso de la
economia panamefia, esta técnica fue empleada por Goldjan y Olivares (2001) con el
proposito de determinar los efectos de un shock negativo de confianza sobre variables como
la tasa efectiva de cambio y el nivel de actividad econémica.

Los modelos VAR consisten en sistemas de regresiones aplicadas entre una variable
del modelo y sus propios rezagos, asi como los rezagos de otras variables incluidas (Killian
y Lutkepohl, 2017). Los modelos VAR permiten construir funciones impulso - respuesta,
gue muestran el efecto en el desempefio de corto plazo de una variable producido por las
innovaciones (perturbaciones) de otra variable en un sistema endogeno. Por ello, se trata de
una herramienta adecuada para evaluar la relacion de variables bancarias con el panorama
exterior, al igual que con cambios en el sector interno.

Para el presente estudio, se utilizo la técnica de modelo VAR lineal calculada por
medio de minimos cuadrados ordinarios. Para un conjunto de n variables: y;, y,, ..., ¥, Un

modelo VAR(p), es decir, de p rezagos, puede plantearse de la siguiente manera:

Yt =C+ Alyt—l + AZYt—Z + -+ Ath_p + ut (1)
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Donde Y; es el vector n-dimensional de variables endogenas y;, v, ..., ¥n, parael que
t indica el periodo de tiempo actual; c es un vector n-dimensional de constantes; A4, A,,...,
A, son matrices de los coeficientes que miden la relacion entre la variable enddgena, sus
propios rezagos y los rezagos de las variables incluidas en el modelo, mientras que u; es un
vector de términos de error estocastico.

Los distintos modelos se estimaron con el paquete vars del software R, desarrollado
por Pfaff (2008). Para la eleccion del nimero apropiado de rezagos, se utilizaron cuatro
criterios: AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Criterion), HQ (Hannah Quinn
Criterion) y FPE (Final Prediction Error).

Datos

Las variables bancarias consideradas provienen de los Balances de situacion del
Sistema Bancario Nacional para el periodo de enero 2010 a diciembre de 2021. Se utiliza
este periodo, pues desde 2010 es accesible el monto de los nuevos créditos otorgados por
actividad econémica. Solamente se consider6 el crédito al sector productivo, por lo que se
excluye del planteo de los modelos los sectores hipotecario y de consumo. Las tasas de
politica monetaria de la FED, Costa Rica, Guatemala y Colombia se obtuvieron de los
respectivos sitios web de los bancos centrales de cada pais. Los indicadores de liquidez del
SBN provienen del informe de liquidez semanal publicado por la SBP. Para construir los
agregados monetarios, se realizo la clasificacion que se presenta en la Tabla 2. El indice
mensual de actividad econdémica se obtuvo de la serie publicada por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censo (INEC). Para un detalle del planteo de los modelos, consultar el Anexo
4,
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Tabla 2
Agregados monetarios construidos para la estimacion de los modelos

Agregado monetario Indicador de liquidez considerado

Dinero de curso legal en Panama,
M1 Depositos en bancos en Panamd,
Depdsitos en bancos en el extranjero.

Valores (que incluye Letras del
Tesoro, Obligaciones calificacion
AAA y Obligaciones con grado de
inversion).

M2 (No en M1)

Obligaciones de Bancos pagaderas en
Panama hasta 186 dias, Flujo de
cuotas hasta 186 dias de la cartera de
préstamos, Otros activos liquidos.

M3 (No en M2)

Nota. Fuente de elaboracion propia con base en reportes de liquidez semanal de SBP.

Resultados

Esta seccion muestra los resultados de los modelos VAR elaborados. Primero, se
presenta un apartado que se realizd para comprobar las relaciones convencionales que
predicen diversas corrientes de la teoria macroecondémica. Estas relaciones se dan entre las
siguientes variables: los agregados monetarios, la tasa de interés, el ahorro, el crédito, la
actividad econémica y el indice de precios.

En el segundo apartado se exploran las relaciones que tienen que ver con la
integracion financiera en Panama4, sobre todo asociadas con los activos externos, la actividad
econdmica y las tasas de interés en otros paises.

Relaciones convencionales de variables

En la macroeconomia, el efecto liquidez (liquidity effect) se refiere a la caida de la
tasa nominal de interés en el corto plazo, producida por un aumento de la oferta monetaria
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(Edmond y WEeill, 2005). Se modelé considerando la tasa de interés de varias actividades
econdmicas y los agregados monetarios presentes en la Tabla 2. EIl agregado monetario con
impacto perceptible en la tasa de interés es M1 (VAR Jy VAR K). La tasa de interes sensible
a variaciones en M1 es la tasa del sector comercio, como se observa en el Gréfico 3-1°. Para
la tasa del sector construccion, no hubo respuestas distintas estadisticamente de cero
(Gréfico 3-2). La prueba de granger bivariada muestra causalidad desde M1 a la tasa de
interés con un nivel de significancia del 10%. EIl efecto de M1 en la tasa de interés de
comercio se aprecia a partir de 7 meses y puede acumularse hasta alcanzar un rango entre 3
y 64 puntos béasicos.

En la concepcion microecondmica (Cooper y John, 2012), la demanda de crédito
(bien) tiene una relacion negativa con la tasa de interés (precio). Para el sector comercio, la
tasa de interés local tiene una influencia negativa y significativa sobre los nuevos creditos
en el sector comercio (VAR B, Gréfico 3-3). La prueba de causalidad indica que esta se
presenta en ambas direcciones, tanto de los créditos a la tasa de interés, como viceversa,
ambas a un nivel de significancia del 10%. El efecto inicial de la tasa de interés sobre los
nuevos créditos parece generarse a partir del tercer mes, y oscila entre 3 y 95 millones de
dolares, acumulandose hasta 39 y 342 millones de délares. Asimismo, el efecto de los nuevos
créditos sobre la tasa de interés (Gréafico 3-4) se aprecia débilmente a partir del segundo mes,
y puede llegar a acumularse hasta los 3 y los 36 puntos basicos.

En cuanto al efecto de la oferta monetaria sobre la inflacion, como se observa en el
Gréafico 3-5, el agregado monetario M1 no parece influir sobre el indice de precios al
consumidor (VAR 1), al menos en el corto plazo considerado.

Relaciones asociadas con la integracion financiera

Moreno-Villalaz (2000), al explicar el mecanismo de la integracion financiera, indica
que “los bancos evaltan los proyectos rentables (a un riesgo aceptable) y cuando estos
proyectos se han agotado, el exceso de liquidez se invierte en el exterior, directamente o
mediante la intermediacion de bancos internacionales en Panama” (p. 194). En
consecuencia, bajo esta hipotesis, deberia apreciarse una relacion entre las posiciones de

3Los graficos 3-1 al 3-12 se encuentran en el Anexo 2.
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liquidez y la actividad econdmica en el pais. Se estimé la funcion impulso-respuesta entre
el IMAE vy los activos liquidos externos. Como se observa en la Gréfica 3-6, este efecto no
se registra en el periodo escogido, ya que los activos liquidos externos no tienen una
respuesta significativamente distinta de cero ante variaciones en el IMAE (VAR B).

Sin embargo, otras variables internas parecen relacionarse con variables externas.
Por ejemplo, los depdsitos internos tienen influencia positiva y significativa sobre las
inversiones externas (VAR D), como se observa en el Grafico 3-7. El efecto inicial puede
estar entre 18 y 188 millones, y puede acumularse hasta alcanzar un intervalo de 595y 1,327
millones de délares. La prueba de causalidad de Granger muestra un nivel de significancia
del 5% para esta relacion. Si se consideran las variaciones en activos liquidos externos, estas
tienen una influencia negativa y significativa sobre los nuevos créditos (VAR A) (Grafico
3-9). El efecto inicial puede estar entre 4 y 26 millones de ddlares y acumularse hasta
alcanzar un intervalo de entre 27 y 369 millones de ddlares. La prueba de causalidad de
Granger muestra una relacion a un nivel de significancia del 1%. Por otra parte, los
depdsitos internos parecen influir de forma negativa y significativa sobre los nuevos
créditos, como se aprecia en el Grafico 3-8, y el efecto puede acumularse hasta alcanzar un
intervalo de 21 millones y 172 millones de dolares. La prueba de Granger muestra una
causalidad significativa al 1% desde los depdsitos internos hacia los nuevos créditos.

Se incorpord un modelo VAR para relacionar la tasa de interés local con la tasa de
interés de Estados Unidos, Costa Rica, Colombia y Guatemala (por ser los principales
destinos de las inversiones externas?®), pero ninguna se relacioné de manera significativa con
la tasa de interés local (VAR E). Se plante6 otro modelo en el que se incluyen las tasas
internacionales y las tasas activas (tasa de interés al sector comercio) y pasivas (tasa de
depdsitos de plazo fijo y de ahorro corriente) (VAR G). El aumento de las tasas de dep6sito
de plazo fijo lleva a una disminucion de las tasas de interés en el sector comercio, y esta
relacion tiene un nivel de significancia del 10% (Grafico 3-10). Asimismo, el aumento de
las tasas de interés en el sector comercio lleva a un aumento de las tasas de deposito de plazo
fijo (Grafico 3-11), y esta relacion tiene un nivel de significancia del 1%, segln la prueba
de causalidad de Granger.

4 Cuadro No. 55A. Inversiones externas por paises. Cartas Bancarias del Tercer Trimestre de 2022.
Superintendencia de Bancos de Panama.
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Por altimo, en el Gréfico 3-12, se presenta la relacion entre la tasa de interés en el
sector construccion y la del sector comercio (VAR H). Se observa que la tasa de comercio
aumenta cuando existen aumentos en la tasa del sector construccion. Sin embargo, esta
relacion no es estadisticamente significativa.

Discusién

A pesar de la dolarizacion, en Panama se comprueban relaciones monetarias
fundamentales, como la presente entre la liquidez y la tasa de interés. Este hallazgo resulta
relevante, si se considera que el agregado M1 puede cambiar en funcidn de acciones de
politica econdmica. El nivel de significancia relativamente bajo puede ser el resultado de
una muestra reducida, considerando que los datos disponibles sobre nuevos créditos, de
manera desagregada, solo se encontraban a partir de 2010.

La influencia de la integracion financiera sobre el mercado local de créditos no
parece relacionarse con la actividad econémica, algo que se deriva de la desconexion entre
los activos liquidos externos y el IMAE. En cambio, la relacion entre los depdsitos internos
y las inversiones externas puede mostrar el rol de la integracion financiera como herramienta
de gestion de la liquidez, no en funcion del fomento de la actividad econdmica, sino de la
rentabilidad de los actores del sistema bancario. La relacién negativa entre los activos
liquidos externos y los nuevos créditos sugiere que la integracion financiera permite la
reduccion de la oferta de crédito local, ain cuando exista un crecimiento de la liquidez, si se
considera que la principal fuente de fondeo local son los depoésitos (SBP, 2021). Esto se
refuerza al encontrar una reaccion negativa de los nuevos créditos ante aumentos en los
depdsitos internos.

La desconexion entre la tasa de interés local al sector comercio y las tasas de interés
externas, al igual que la predominancia de las tasas activas como determinantes de las tasas
de depdsitos, sugiere que la dinamica interna del mercado de créditos tiene una mayor
relevancia en el nivel de las variables financieras.

La influencia de la tasa de interés del sector construccion puede interpretarse como
una expresion del crecimiento en importancia de los bienes raices en el mercado local de
crédito. Esto sugiere que, ademéas de una herramienta de gestion de liquidez, como es la
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integracion financiera, los actores del sistema bancario pueden contar actualmente con un
importante poder de mercado. Aunque numerosos autores (Paredes y Morales, 2007; SBP,
2021) sefalan el alto nivel de competencia entre actores bancarios, indicadores como el
indice Herfindahl-Hirschman, al ser evaluados a nivel de préstamos a sectores econémicos,
reflejan mercados de crédito con importante concentracion, como se observa en la Tabla 3.

Estos hallazgos sugieren que existe un grado de soberania monetaria, al igual que
mecanismos para operar sobre el nivel de crédito y el nivel de las tasas de interés. Estos
mecanismos se relacionan con el nivel de liquidez (en especifico, el agregado M1) y el grado
de integracion financiera. Actualmente, la evidencia sugiere que la gestion de la oferta
monetaria, en manos de los actores del sistema bancario, se maneja en funcion del objetivo
de maximizar la rentabilidad. Esto concuerda con los resultados de estudios como el de
Gonzélez (2019), que identifica la liquidez como un factor determinante de la rentabilidad
bancaria en Panama. Una linea de investigacion futura deberia explorar si la regulacion sobre
dichos mecanismos puede orientarse al objetivo del fomento de la actividad econémica, a
través de la influencia en las tasas de interés y en la inflacion.

Tabla 3
indice Herfindahl-Hirschman por tipo de crédito local en el Sistema Bancario Nacional:
noviembre 2022

Sector indice HHI Sector indice HHI
Hipotecario-Vivienda propia 1,237 Agropecuarios-Agricultura 1,786
Hipotecario-Local comercial 1,624 Agropecuarios-Ganaderia 1,881
Comercial-Al por mayor 1,139 Agropecuarios-Pesca 1,288
Comercial-Al por menor 1,152 Agropecuarios-Forestal 3,108
Comercial-Servicios 754 Industria-Alimentos, bebidas y tabaco 1,142
Construccion-Vivienda interino 1,215 Industria-Vestidos y zapatos 3,272
Construccion-Local comercial interino 3,222 Industria-Acero y materiales de const. 1,241
Construccidn-Infraestructura 2,058 Industria-Petrdleo y derivados 4,551
Construccidn-Otros 2,389 Industria-Produccidn y generacidn eléctrica 1,345
Consumo-Personal 1,050 Industria-Otras 1,350
Consumo-Automavil 1,227 Industria-Puertos y ferrocarriles 6,649
Consumo-Tarjeta de crédito 1,648

Nota: se resalta en negrita los sectores con concentracion moderada o alta (HHI > 1,500)
Fuente: elaboracion propia con base en reportes de cartera de crédito de SBP.
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Conclusiones

Se comprobo la existencia de relaciones monetarias fundamentales en la economia
panamefia, como el efecto liquidez y la relacion de la tasa de interés y la demanda de credito.
Asimismo, se comprob6 que la integracion financiera permite a los actores bancarios el
manejo de variables, sobre todo de liquidez (como los activos liquidos externos), que pueden
reducir la oferta local de créditos y mantener las tasas de interés a niveles que garanticen
una mayor rentabilidad. Lo anterior sugiere que existe una mayor importancia de la dindmica
interna del mercado de créditos sobre la determinacion del nivel de distintas variables
financieras. Esto abre la opcidn de discutir acerca de la gestion de la liquidez de los bancos
de licencia general y del grado de integracion financiera, aspectos susceptibles a
modificaciones por acciones concretas de politica econdémica.
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