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Resumen ejecutivo del IEF 2025

El Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del primer semestre de 2025 analiza, desde
una perspectiva de supervision macroprudencial, la resiliencia del sistema financiero
panamefio. El presente trabajo contempla el grado de resiliencia de las principales
variables financieras, ante eventos exogenos y locales que pudieron afectar el portafolio
del Centro Bancario Internacional. (CBI)

En cuanto al desempefio econdémico doméstico, el primer semestre de 2025 ha
mostrado una clara dualidad. El afio inicié con sefiales econdmicas muy positivas,
destacando un crecimiento robusto del PIB del 5.2% en el primer trimestre y un clima de
estabilidad social. Sin embargo, a partir de abril, las tensiones sociales comenzaron a
moderar la actividad comercial, introduciendo un factor de incertidumbre en las
perspectivas de corto plazo.

Por otro lado, un entorno global complicado continta siendo el principal riesgo para la
estabilidad econoémica de cualquier pais de nuestra region. Un ciclo de normalizacion de
la politica monetaria en Estados Unidos, junto a considerables niveles de incertidumbre
asociada a las tensiones geopoliticas a nivel internacional y al alcance y repercusion de
las nuevas politicas econdmicas adoptadas por Estados Unidos, fueron en principio las
principales amenazas, sin embargo, las posteriores declaraciones sobre el canal de
Panamad por parte del gobierno americano se convirtieron en una gran preocupacion para
todos los panamefios, que para los meses recientes no han tenido mayor relevancia en
cuanto a comunicados.

Percibimos tres factores externos que hay que monitorear, en primer lugar, el riesgo de
mercado y de tasas de interés, ya que a lo largo del semestre se han dado algunos eventos
de turbulencias en los mercados, se observa que las valoraciones continllan siendo
elevadas en algunos segmentos claves de los mercados de renta variable y de bonos
corporativos, lo que significa que las valoraciones podrian experimentar correcciones si
las perspectivas se llegaran a deteriorar. De igual manera se percibe la incertidumbre en
las estrategias de los paises emergentes en cuanto a su politica econdmica, como también
se observan algunos indicadores macroecondmicos que no mantienen una evolucion
positiva, segun lo que se refleja en el informe de Perspectivas de la Economia Mundial
de abril de 2025, lo que traerd como consecuencia que los precios de los activos conlleven
correcciones. Los movimientos a la baja de los precios de los activos podrian afectar
considerablemente a los mercados emergentes.

A nivel local, el sector financiero ha demostrado una notable gestion de riesgos. La banca
ha mantenido un crecimiento moderado y cauto de sus activos productivos, priorizando
la calidad sobre la cantidad, lo que le ha permitido generar ingresos estables en un entorno
de menor dinamismo econdémico.

La estructura financiera del portafolio del Centro Bancario Internacional CBI, a diferencia
de otros sistemas bancarios, debe mantener un balance, entre la rentabilidad y la liquidez,
ya que el sistema bancario, al no contar con un banco central, siempre debe mantener
indicadores de solidez financiera que le permitan contar con colchones que, en un
determinado momento, proporcione los recursos ante una posible salida de depdsitos.



De igual manera, dicha estructura debe brindar cimientos sélidos en cuanto a recursos
propios, de manera que, ante eventos de pérdidas inesperadas, las mismas se puedan
cubrir con el capital de los accionistas. Es por esto por lo que Panama, en los préximos
afios, estara acogiendo en su totalidad los lineamientos recomendados por Basilea III, en
cuanto a los colchones de capital, los cuales ya fueron aprobados en Junta Directiva,
politicas que fueron recomendaciones del FMI/Banco Mundial en la altima evaluacién
realizada (FSAP).

El informe de Estabilidad Financiera Mundial plantea la posibilidad de que se produzcan
nuevas correcciones de los precios de los activos en un entorno de elevada incertidumbre,
asi como tensiones que podrian afectar a las instituciones financieras muy apalancadas y
turbulencias en los principales mercados de bonos soberanos, lo que incrementa los
riesgos para la estabilidad financiera. A fin de estar preparadas para hacer frente a eventos
de inestabilidad, las autoridades deberian cerciorarse de que las instituciones financieras
estén en condiciones de acceder a los servicios de liquidez de los bancos centrales, y estar
dispuestas a intervenir para corregir problemas graves de liquidez o de tension en el
funcionamiento del mercado.

Dentro de la estrategia de supervision macro prudencial y micro prudencial, la SBP
analiza las politicas de las entidades para hacer frente a los posibles riesgos que pudiesen
ser sistémicos, derivados de las amenazas macro como los riesgos geopoliticos. Las
instituciones financieras deberan a lo interno contar con planes de contingencias, como
mantener lineas de crédito por posibles eventos. El comportamiento global presupone que
las entidades deben contar con planes de accidon, como resultado de los andlisis de
escenarios, con sus propias pruebas de tension, a fin de detectar, cuantificar y gestionar
los distintos riesgos. Habida cuenta del elevado apalancamiento del sistema financiero y
de la creciente interconexion entre los intermediarios financieros no bancarios y los
bancos, la estabilidad financiera del pais debe seguir anclada en niveles adecuados de
capital y liquidez. Por ello, la aplicacion integra, puntual y coherente de Basilea III y otras
normas internacionales sigue siendo una prioridad clave, complementada con una
supervision intensiva e independiente por parte de esta Superintendencia.



1. Contexto macroeconomico

1.1. Contexto Internacional:
o Tensiones Comerciales y Volatilidad de Mercados

El escenario financiero internacional del primer semestre de 2025 se caracterizo por un
aumento significativo de la incertidumbre global, motivado principalmente por las
tensiones comerciales emergentes y los cambios en la orientacion de la politica monetaria.
En particular, la politica comercial de Estados Unidos introdujo nuevos aranceles de
magnitud inesperada a inicios de abril, con aranceles promedio del 10-15% dirigidos a un
amplio grupo de paises, lo cual elevd sustancialmente la incertidumbre a nivel mundial.
Estos anuncios arancelarios y las respuestas de socios comerciales clave incrementaron
la volatilidad en los mercados financieros globales, provocando movimientos
pronunciados en los precios de activos y un repunte de los indices de volatilidad (por
ejemplo, el VIX alcanzo niveles superiores a los 50 puntos, comparables a los de inicios
de la pandemia). De hecho, durante el 1S-2025 se observaron episodios de marcada
volatilidad en los mercados cambiarios y bursatiles de aquellas regiones mas afectadas
por los conflictos comerciales. No obstante, a pesar de estos shocks, los mercados han
continuado operando sin disrupciones sistémicas, demostrando cierta resiliencia, aunque
con riesgos globales latentes debido al mayor grado de incertidumbre.

Grafico 1.1: Incertidumbre, tension y volatilidad en mercados internacionales
Enero 2015 — Junio 2025
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Fuente: Fuente: SBP en base a Bloomberg y la Office of Financial Research de EE. UU.

En general, economias abiertas y financieramente integradas pueden enfrentar impactos
a través de una menor demanda externa para sus exportaciones, un incremento en la
percepcion de riesgo de activos emergentes que eleve los costos de financiamiento
soberano y corporativo, asi como efectos indirectos sobre sectores vinculados al comercio
internacional. Adicionalmente, episodios de mayor aversion al riesgo podrian traducirse



en salidas netas de capital en la cuenta financiera de la balanza de pagos, reflejando una
reduccién en la inversion de cartera y en los flujos hacia el sistema financiero local.

o Politica Monetaria y Condiciones Financieras

Un factor atenuante en este entorno volatil ha sido la expectativa de una politica monetaria
menos restrictiva en las principales economias. La Reserva Federal de EE. UU., tras una
serie de alzas en 2022-2023, efectud un recorte de 25 puntos base en la tasa de fondos
federales en diciembre de 2024 y mantuvo sin cambios dicha tasa en sus reuniones
durante el primer semestre de 2025. Aunque la inflaciéon general ha continuado
moderandose, la inflacion subyacente permanece por encima del objetivo del 2%,
mientras que el mercado laboral sigue mostrando fortaleza, con tasas de desempleo en
minimos historicos. En este contexto, el Comité Federal de Mercado Abierto ha
enfatizado que futuros recortes dependeran de una convergencia sostenida de la inflacion
hacia la meta y de senales claras de enfriamiento en el empleo. Los mercados de futuros
de Fed Funds, al cierre de junio de 2025, descontaban una probabilidad creciente de al
menos un recorte adicional antes de fin de afio, aunque con riesgos al alza para las tasas
en caso de que la inflacion persista. Esta postura, compartida por otros bancos centrales
de economias desarrolladas como el BCE y el Banco de Inglaterra, ha contribuido a anclar
parcialmente las expectativas y a evitar una fuga masiva de recursos hacia inversiones
que brinden perspectivas de mas estabilidad.

Grifico 1.2: Inflacion, Desempleo y Tasa Fed - EE. UU.
Enero 2000 — Junio 2025
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Fuente: SBP en base a Bloomberg y la Office of Financial Research de EE. UU.

Al cierre del primer semestre, los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. se
moderaron desde sus maximos de inicios de afio, mientras que el dolar se depreci6 frente
a otras monedas, revirtiendo parte de su fortaleza previa. Este entorno, si bien favorable
respecto al inicio de afo, mantiene los costos de financiamiento en niveles elevados,
especialmente relevantes para economias dolarizadas como Panamd, que carecen de
mecanismos propios de transmision monetaria. Una gestion prudencial reforzada, el
mantenimiento de buffers de liquidez y una estrategia proactiva de manejo de pasivos
ante un escenario global aiin restrictivo seran elementos relevantes.



Grifico 1.3: Tasas de Tesoros e Indice DXY
Junio 2024 — Junio 2025
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Fuente: Fuente: SBP en base a Bloomberg y la Office of Financial Research de EE. UU.
o Crecimiento Econémico Global

En cuanto a la actividad econémica global, aunque la incertidumbre comercial persistio,
el impacto fue parcialmente compensado por un adelanto de actividad (front-loading) en
el comercio internacional (estimado en 8-12% durante el primer trimestre), condiciones
financieras mas favorables que las anticipadas y una reduccion en la tasa efectiva de
aranceles tras algunas negociaciones bilaterales. En este contexto, el FMI reviso al alza
su proyeccion de crecimiento mundial para 2025 en su actualizaciébn mas reciente,
pasando de 2.8% (abril) a 3.0%, reflejando una resiliencia mayor a la anticipada, aunque
aun por debajo del crecimiento promedio prepandemia de 3.4%.

La revision positiva fue generalizada, con mejoras tanto en economias avanzadas (de
1.4% a 1.5%) como en economias emergentes y en desarrollo (de 3.7% a 4.1%). Destacan
los casos de China, cuya proyeccion aumentd de 4.0% a 4.8% por un desempeilo mejor
al esperado en exportaciones e inversion, y México, cuya prevision paso de —0.3% a 0.2%
por un entorno externo menos adverso y beneficios del nearshoring. En contraste, se
mantuvo la cautela sobre algunas economias europeas y Rusia, que experimentaron
revisiones a la baja. El cuadro 1 sintetiza estas proyecciones revisadas, que sirven como
referencia para los analisis de estabilidad financiera incluidos en este documento.



Cuadro 1.1: Desempeiio Economico Global Proyectado (1S 2025)
Variacion % del PIB real

Region/Pais 2025 (Abril) 2025 (Junio) Diferencia|

Produccion Mundial 2.8 3.0 +0.2
Economias Avanzadas 1.4 1.5 +0.1
Estados Unidos 1.8 1.9 +0.1
Zona del Euro 0.8 1.0 +0.2
Japén 0.6 0.7 +0.1
Economias emergentes y en desarrollo 3.7 4.1 +0.4
China 4.0 4.8 +0.8
India 6.2 6.4 +0.2
Rusia 15 0.9 -0.6
América Latina y el Caribe 2.0 2.2 +0.2
Brasil 2.0 2.3 +0.3
Meéxico -0.3 0.2 +0.5

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial (WEO), ediciones de abril y junio de 2025.

Flujos de Capital y Condiciones para Economias Emergentes

La mejora en las proyecciones de crecimiento global aunado a la implementacion de
estimulos fiscales en economias clave como Estados Unidos, China y Alemania, llevo a
un desempefio mejor al esperado en el primer trimestre del afio, especialmente en
comercio e inversion.

En América Latina, la reaccion a los shocks globales ha sido heterogénea. Mientras
economias como Brasil y México han visto revisiones al alza en sus perspectivas de
crecimiento y relativa estabilidad en sus spreads soberanos, paises con fundamentos
fiscales més fragiles han enfrentado mayor presion. Los flujos de capital hacia economias
emergentes mostraron inicialmente volatilidad en abril, con salidas netas temporales, pero
se estabilizaron hacia junio conforme mejoraron las perspectivas de crecimiento global.



Precios de Materias Primas y Perspectivas

Ademas de las tensiones comerciales, el panorama global enfrenta riesgos geopoliticos
persistentes que han mantenido elevados los precios energéticos. El petroleo WTI
promedié USD 78 por barril durante el primer semestre, mientras que los precios de los
alimentos se mantuvieron por encima de los niveles prepandemia segun el indice FAO.
Para economias importadoras netas de energia y alimentos, estos niveles de precios
representan presiones inflacionarias importadas, aunque en el caso de Panama, mitigadas
parcialmente por la dolarizacion.

No obstante, el FMI advierte que esta resiliencia es transitoria y que el crecimiento sigue
por debajo del promedio prepandemia, reflejando un entorno global aun marcado por
tensiones geopoliticas, incertidumbre comercial y riesgos a la baja.

Este complejo panorama global presenta un escenario dual para Panama. Por un lado, la
resiliencia del crecimiento mundial y, por el otro, una politica monetaria global menos
restrictiva, podrian sostener la demanda de servicios logisticos y comerciales.

1.2. Contexto Local
o Implicaciones del Entorno Global para Panama

El desafiante entorno internacional configura un escenario doble para Panama. Una
eventual flexibilizacion de la politica monetaria global podria respaldar la demanda
externa de servicios logisticos. Por otro lado, persisten riesgos significativos asociados a
la volatilidad financiera y a las tensiones comerciales, con posibles repercusiones sobre
el Canal de Panama, la Zona Libre de Colon y el acceso a financiamiento externo.

Los principales canales potenciales de transmision incluyen:

o Volimenes del comercio internacional, que afectan directamente los ingresos
por servicios logisticos;

o Condiciones de financiamiento global, que inciden en el costo y la
disponibilidad de crédito externo;

o Precios internacionales de materias primas, que influyen sobre la inflacion
importada y los margenes corporativos.

El monitoreo continuo de estos factores resulta esencial para anticipar presiones sobre el
riesgo soberano y la estabilidad macrofinanciera.

o Panorama General y Proyecciones de Crecimiento

La actividad econdmica de Panamd se aceler6 de manera significativa en el primer
trimestre de 2025, con un crecimiento del PIB real de 5.2% interanual, frente al 1.7%
registrado en el mismo periodo del afio anterior. Este repunte fue liderado por el sector
transporte (+26.2%), impulsado por un fuerte aumento en los ingresos por peajes del
Canal de Panama (+43.6%). También contribuyeron de forma positiva el sector financiero
(+7.1%), el comercio minorista (+2.9%) y la construccién (+1.8%). Este dinamismo
fortalecid la resiliencia del sistema financiero, cuyo valor agregado crecid 7.1% en el
periodo, reflejando una expansion sostenida de los servicios bancarios y de seguros. Sin
embargo, este dinamismo tuvo una alta concentracion sectorial, con el rubro de transporte
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explicando 56.6% del crecimiento trimestral, lo que subraya la dependencia estructural
de Panama respecto al comercio global.

Grafico 1.4: Crecimiento del PIB por sector - ler Trim. 2025
Cambio con respecto 1T2024
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Fuente: Fuente: SBP con datos del Inec.

La moderacion en el ritmo de crecimiento econémico durante el segundo trimestre de
2025 obedece, en gran medida, a la materializaciéon de un choque de oferta transitorio
asociado a las disrupciones en la actividad productiva, cuyo impacto se estima entre 1.5
y 1.7 puntos porcentuales del PIB trimestral. Este factor, sumado a un efecto base
estadistico mas exigente frente a 2024 y a una normalizacion esperada tras el desempefio
del primer trimestre, explica la desaceleracion observada.

La reforma pensional implementada mitiga un riesgo fiscal de primer orden al clarificar
los pasivos pensionales contingentes, lo cual ancla las expectativas de los agentes y crea
un entorno mas adecuado para la reactivacion de la inversion y el consumo. Hacia
adelante, la capacidad de la economia para recuperar una senda de crecimiento dependera
no solo de la normalizacion de la actividad, sino también de la disciplina en la ejecucion
del plan de consolidacion fiscal, factor clave para anclar las expectativas de los agentes
econdmicos y preservar la confianza de los mercados.
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Grafico 1.5: Crecimiento % interanual del PIB trimestraly del IMAE
2018 - 2025.
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Fuente: Fuente: SBP con datos del Inec.

Hacia el cierre del afio, las proyecciones de entidades externas sobre el crecimiento para
Panama se situan entre 3.1% y 4.0%, por encima del desempefio registrado en 2024,
aunque aun por debajo del promedio histdrico. Si bien este rango sugiere una expansion,
los eventos del segundo trimestre y los indicadores adelantados apuntan a una
desaceleracion que podria afectar la dindmica del crédito, particularmente en sectores
menos vinculados a la actividad logistica y agroexportadora.

Este escenario de base asume:
o Una recuperacion gradual en sectores clave como comercio y construccion;

o Cierta resiliencia del consumo privado;
o Un entorno externo menos restrictivo.

No obstante, la materializacion de riesgos globales o internos mayores, como choques
climaticos, desalineamientos fiscales o nuevas tensiones sociales, podrian alterar esta

trayectoria.
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Cuadro 1.2: Proyecciones de Crecimiento PIB - Panama (2025)
Variacion % del PIB real

Organizacion / Banco Proyeccion 2025 (%)

FMI 4.0
Moody's 4.0
S&P Global Ratings 4.0
Barclays 3.8
JP Morgan 3.6
Banco Mundial 3.5
CEPAL (ECLAC) 31

Fuente: Fuente: SBP con datos de fuentes varias

En conjunto, el dinamismo econdémico observado en el primer semestre se enmarca en un
entorno de precios estables, lo cual refuerza la solidez del marco macroecondémico
panamefio. Sin embargo, el crecimiento sigue estando condicionado a la evolucion de los
factores externos y al avance de las reformas internas que fortalezcan la productividad y
la sostenibilidad fiscal.

o Inflacion y estabilidad de precios

La inflacion en Panama se ha mantenido en niveles histéricamente bajos, reflejando una
combinacion de factores estructurales, como la dolarizacion. y condiciones coyunturales
externas favorables. En 2024, la inflacién acumulada anual se ubico en 0.7%, mientras
que la tasa interanual cerr6 en —0.2%, influenciada por reducciones en los precios de
comunicaciones, transporte y salud, asi como por la moderacion en los precios de
alimentos. Esta evolucion estuvo en linea con la caida de los precios internacionales de
los combustibles y el efecto ancla que ejerce la dolarizacion sobre las expectativas de
inflacion.

Durante los primeros seis meses de 2025, la inflacion general permaneci6 contenida,
acumulando una variacion marginal de +0.01% y registrando una tasa interanual de —
0.4% en junio. Este comportamiento se explico principalmente por disminuciones en
rubros como telecomunicaciones (-3.5%), transporte y combustibles (—3.2%), y servicios
de salud y vivienda.

La inflacién subyacente, medida por exclusion fija de alimentos y energia, también se
mantuvo en terreno negativo, alcanzando —0.4% interanual en mayo de 2025, tltimo dato
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disponible. Aunque algunos componentes, como restaurantes (+1.6%), registraron
incrementos moderados, estos no alteraron la tendencia general de estabilidad en los
precios al consumidor.

Este entorno de inflacion persistentemente baja ha contribuido a preservar el poder
adquisitivo de los hogares y ha respaldado un marco de tasas de interés estables. No
obstante, desde una Optica corporativa, la limitada capacidad para trasladar aumentos de
costos en sectores de alta competencia y baja elasticidad-precio ha restringido la
recuperacion de margenes operativos. En este contexto, las mejoras en los balances
empresariales dependen en mayor medida de ganancias en eficiencia que de incrementos
de precios, lo cual podria afectar la generacion de ingresos y, en algunos casos, la
capacidad de repago, especialmente en sectores con estructuras de costos inflexibles.

Hacia adelante, se anticipa una convergencia gradual hacia tasas de inflacion moderadas,
en el rango de 1.0% a 2.0%, en linea con una recuperacion paulatina del consumo privado
y la normalizacion de algunos precios regulados. Panama continua presentando una de
las tasas de inflacion mas bajas de América Latina, lo que representa una fortaleza relativa
frente a economias con regimenes cambiarios mas vulnerables. La dolarizacién sigue
desempeiiando un papel clave como ancla nominal al eliminar el pass-through cambiario.

Riesgos al alza para la inflacion podrian surgir ante la materializacion de choques
externos, como aumentos en los precios internacionales de combustibles o ajustes
arancelarios, con potencial de trasladarse a los precios internos con cierto rezago. Sin
embargo, en la medida en que las presiones de demanda doméstica se mantengan
contenidas, es probable que cualquier repunte inflacionario sea limitado y transitorio.

En suma, el entorno de precios en 2025 permanece ampliamente contenido, lo que
refuerza la estabilidad macrofinanciera. Aun asi, se recomienda mantener una vigilancia
estrecha de los indicadores subyacentes de inflacion, dada su importancia para la
evolucion de la demanda interna, la rentabilidad empresarial y el riesgo crediticio
agregado.

o Mercado Laboral

El mercado laboral panamefio continta atravesando un proceso de ajuste prolongado,
caracterizado por una absorcion limitada de mano de obra y una marcada segmentacion
entre los sectores formal e informal. De acuerdo con la Encuesta de Mercado Laboral
(INEC), la tasa de desempleo se situd en 9.5% en octubre de 2024, en comparacioén con
7.4% en agosto de 2023, reflejando una expansion de la fuerza laboral en un contexto de
desaceleracion ciclica moderada y reacomodos sectoriales temporales.

La informalidad estructural se mantiene como uno de los principales determinantes del
subempleo y de la volatilidad de los ingresos familiares.

Esta estructura laboral incrementa el riesgo crediticio y exige un monitoreo
macroprudencial permanente, incluyendo pruebas de estrés que incorporen escenarios de

deterioro laboral.
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Cuadro 1.3: Indicadores del Mercado Laboral - Panama

Indicador Laboral H12024 (estimado) H1 2025 (estimado)

Tasa de desempleo (%) 79.5% (1 vs. 74% 2023) ~10% (establevs. 8.5% 2024)
Tasa de informalidad (%) ~49% ~50%
. . Cero/ levemente positivo Cero/ levemente positivo
Crecimiento salarial real . - . -
(inflacién nula) (inflacién nula)

A mediano plazo, una mayor formalizacion del empleo y el fortalecimiento del capital
humano serian fundamentales para reducir la volatilidad de los ingresos y ampliar la base
de hogares con perfiles de riesgo compatibles con el crédito formal. Estas mejoras
también contribuirian a fortalecer la demanda agregada y la estabilidad del sistema
financiero.

Desde la optica de la supervision financiera, el mercado laboral debe ser considerado un
indicador lider de riesgo crediticio, especialmente en economias con elevada
informalidad. La Superintendencia continuard monitoreando la evolucién del empleo
formal y su relacion con los indices de morosidad, incorporando en sus pruebas de estrés
escenarios de deterioro del mercado laboral y su impacto sobre los indicadores de solidez
financiera.

o Desempeiio Fiscal y Sostenibilidad de la Deuda

Las finanzas publicas de Panama continian transitando un proceso de ajuste tras los
desequilibrios acumulados durante la pandemia y los episodios de expansion del gasto.
En 2022, el déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) se situ6 en 4.0% del PIB,
reduciéndose a aproximadamente 3.0% en 2023, respaldado por una recuperacion de la
recaudacion tributaria y la entrada de recursos extraordinarios, incluyendo pagos
anticipados del sector minero.

Sin embargo, en 2024, el déficit fiscal se ampliéo nuevamente hasta 7.3% del PIB, como
resultado de un crecimiento econdmico moderado (PIB real +2.9%) y un aumento
significativo del gasto corriente y de las transferencias sociales, en un contexto de
mayores exigencias presupuestarias.

Con el objetivo de fortalecer la sostenibilidad fiscal y preservar el acceso a financiamiento
en condiciones favorables, las autoridades anunciaron un plan de consolidacion fiscal
orientado a reducir el déficit a 4.0% del PIB en 2025. Las medidas incluyen una
contencion gradual del gasto, mejoras en la eficiencia del gasto publico y acciones para
ampliar la base tributaria.

El déficit del Sector Publico No Financiero (SPNF) al cierre del primer semestre de 2025
fue de B/.1,958.4 millones, equivalente al 2.16% del PIB. Esto representa una mejora
significativa en comparacion con el déficit de 3.52% del PIB registrado en el mismo
periodo del afio anterior. Los ingresos totales del SPNF crecieron un 7.8% en
comparacion con el primer semestre de 2024, impulsados por un aumento del 6.3% en
los ingresos tributarios y un 15.1% en los no tributarios, que incluyen mayores aportes
del Canal de Panama y dividendos de empresas estatales. A pesar del aumento del 15.1%
en el pago de intereses (USD 1,343.7 millones), el balance primario mejord 67.1%,
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ubicandose en USD 614.7 millones negativos, reflejando una mejora estructural. Aunque
el cumplimiento de la meta fiscal anual dependera del desempefio del segundo semestre,
los resultados muestran un manejo prudente de las finanzas publicas y capacidad
sostenida de financiamiento

La deuda publica mantiene una trayectoria creciente en términos absolutos. Al cierre del
segundo trimestre de 2025, la deuda publica total ascendio a USD 56,297.56 millones,
registrando un aumento significativo de USD 1,680.11 millones (3.08%) respecto al
primer trimestre del mismo afio. Esta cifra refleja la continuidad en el crecimiento del
endeudamiento publico, aunque en un contexto econémico favorable donde el Producto
Interno Bruto (PIB) de Panama crecid a una tasa de 5.2% en el primer trimestre de
2025 respecto al afo previo.

El perfil crediticio soberano continia bajo observacion por parte de las agencias
calificadoras. Si bien una agencia rebajo la calificacion en 2024, las otras han mantenido
el grado de inversion, destacando factores estructurales como la dolarizacion, el acceso
fluido a los mercados internacionales de capital y un marco institucional relativamente
solido. Todas coinciden en que una consolidacion fiscal creible sera fundamental para
sostener la confianza del mercado y contener los costos de financiamiento.

En respuesta a estos desafios, el gobierno ha reafirmado su compromiso con una agenda
de reformas estructurales orientadas al fortalecimiento fiscal. Las prioridades incluyen:

Mayor eficiencia en el uso de recursos publicos

Revision de esquemas de subsidios y programas de transferencias
Fortalecimiento del sistema de seguridad social

Contencion del gasto

O O O O

La implementacion efectiva de estas reformas sera critica no s6lo para reducir el déficit,
sino también para garantizar la sostenibilidad de la deuda a mediano plazo y mantener el
acceso a financiamiento externo en condiciones competitivas.

o Grado de Inversion y EMBI Spread

Al cierre del primer semestre de 2025, Panamd presenta una calificacion soberana
dividida entre las tres principales agencias internacionales, reflejo de la tension entre los
desafios fiscales heredados de la pandemia y la solidez institucional para hacerles frente.
Esta divergencia pone de manifiesto tanto las vulnerabilidades acumuladas en las finanzas
publicas como la resiliencia estructural de la economia panamefia, lo que explica las
diferencias en la evaluacion del riesgo crediticio.

Pese a la rebaja de Fitch a BB+ en marzo de 2024, el pais mantiene el grado de inversion
técnico gracias a las calificaciones de Moody’s (Baa3, perspectiva negativa) y S&P
Global Ratings (BBB-, perspectiva estable). Preservar este estatus es clave para asegurar
el acceso a financiamiento externo en condiciones relativamente favorables. El siguiente
cuadro resume la situacion actual:
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Cuadro 1.4: Calificaciones Soberanas - Panama (1S 2025)
Primer Semestre 2025

Fitch Estable mar-24
Moody's Baa3 Negativa jul-25
S&P BBB- Estable nov-24

Fuente: Calificadoras de Riesgo

La preservacion del grado de inversion opera como un mecanismo de mitigacion de riesgo clave,
al permitir que el soberano acceda a una base mas amplia y diversificada de inversionistas
institucionales en condiciones relativamente competitivas. Esto reduce la vulnerabilidad
ante choques de liquidez en un entorno global volatil, con un beneficio cuantificable que
puede representar un ahorro de entre 50 y 100 puntos basicos en los costos de emision
frente a emisores con calificacion especulativa.

Alaluz de los anuncios recientes y considerando la naturaleza secuencial de las revisiones
crediticias, donde las agencias suelen requerir evidencia sostenida antes de modificar sus
evaluaciones, nuestra estimacion central es que Panama conservara el grado de inversion
durante el segundo semestre de 2025. Esta proyeccion se fundamenta tanto en los plazos
tipicos de revision (6 a 12 meses) como en la respuesta fiscal adoptada por las autoridades.
En particular, el recorte presupuestario por USD 1,900 millones (equivalente al 2.1% del
PIB) representa una sefial concreta de compromiso con la consolidacion fiscal, con
potencial para estabilizar las métricas clave y anclar las expectativas de los mercados.

Sin embargo, la eventual pérdida de una segunda calificacion en grado de inversion
representaria un riesgo sistémico relevante, dada la alta integracion financiera de Panama
y su régimen de dolarizacion. Tal escenario podria amplificar las vulnerabilidades
existentes, elevar los costos de financiamiento, inducir salidas de capital y generar
presiones de liquidez que comprometerian la estabilidad macrofinanciera.

En este contexto, preservar el grado de inversion debe ser concebido como un objetivo
estratégico nacional. Su sostenibilidad exige una ejecucion fiscal rigurosa, respaldada por
reformas estructurales que refuercen la capacidad de pago del soberano. Asimismo, sera
clave una coordinacion efectiva entre la politica fiscal y la regulacion financiera,
incluyendo el fortalecimiento de colchones de capital y la implementacion periddica de
pruebas de estrés, en linea con las mejores practicas internacionales y las
recomendaciones del BIS.

Durante el primer semestre de 2025, el EMBI Panama reafirmo su rol como indicador de
percepcion de riesgo soberano, mostrando una trayectoria volatil. Tras cerrar 2024 en
torno a los 200 puntos basicos, el spread se ampli6 hasta un maximo de 337 pb en abril,
impulsado por un entorno global adverso, tensiones internas (como la conflictividad
social) y la rebaja de calificacion por parte de Fitch.
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Grifico 1.6: EMBI Spread - Panama
Jun 28 2024 - Jun 30 2025

300 1

N*”/ Y b/

Spread (Puntos Base)
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2023-07 2023-09 2022-11

Fuente: Fuente: SBP con datos del JP Morgan.

Panamd mantiene el grado de inversion técnico, respaldado por las calificaciones de
Moody’s y S&P. Durante el semestre, el EMBI soberano registré un repunte en abril,
superando los 330 puntos bésicos, pero se comprimi6 de forma significativa hacia finales
de junio, cerrando en torno a los 220 pb, lo que representa una caida de aproximadamente
110 pb en dos meses. Este descenso posiciona al spread soberano de Panama por debajo
del promedio de los emisores con calificacion BB+, lo que indica que los inversionistas
siguen otorgando al pais una prima de confianza relativa, a pesar de la rebaja de
calificacion por parte de Fitch.

Esta percepcion del mercado se sustenta en tres factores estructurales:

1. Crecimiento econémico solido: 5.2% interanual en el primer trimestre de 2025,
fortaleciendo la capacidad de pago.

2. Estabilidad derivada de la dolarizacion, que ancla diversas expectativas y mitiga
el riesgo cambiario.

3. Recuperacion sostenida de los ingresos del Canal de Panamd, que compensa
parcialmente la pérdida de ingresos mineros.

Adicionalmente, medidas como la reforma al sistema de seguridad social, el recorte del
gasto, la suspension de fallos arbitrales y la actualizacion de la Ley de Responsabilidad
Social Fiscal han reforzado la credibilidad del ajuste, favoreciendo la estabilizacion del
EMBI. Si se consolida la implementacion de estas reformas, es factible una compresion
adicional del spread.

No obstante, el EMBI sigue siendo altamente sensible a la evolucion de la politica fiscal.
Desvios en las metas de déficit o un eventual impasse en la formulacion del presupuesto
de 2026 constituyen riesgos a la baja que podrian revertir las mejoras recientes.
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Desde una perspectiva macrofinanciera, tanto la contencion del EMBI como el
mantenimiento del grado de inversion operan como anclas fundamentales de estabilidad.
Un deterioro abrupto en estos indicadores podria traducirse en un encarecimiento
significativo del financiamiento soberano, una contraccion del crédito doméstico y una
menor capacidad de respuesta contraciclica.

Por ello, la Superintendencia de Bancos incorpora los indicadores de riesgo pais en su
marco de analisis macroprudencial, en linea con las mejores practicas internacionales
aplicables a economias abiertas y dolarizadas. Esta evolucion del riesgo pais se refleja
directamente en los flujos externos, cuya composicion evidencia tanto fortalezas como
areas de atencion.

Evolucion del Sector Externo

Durante el primer trimestre de 2025, la posicion externa de Panama presentod
caracteristicas mixtas que reflejan tanto fundamentos de resiliencia como ajustes en los
flujos financieros. La cuenta corriente registré un superavit de USD 174.8 millones
(equivalente a 0.6% del PIB), impulsado principalmente por un desempefio robusto del
sector servicios, en particular los ingresos generados por el Canal de Panama, aviacion y
otros servicios logisticos. Este saldo positivo contribuye a reducir la necesidad de
financiamiento externo corriente y favorece el balance de pagos estructural.

Por otro lado, la cuenta financiera mostré una reversion sustancial respecto al mismo
periodo del afo anterior, con una salida neta de capital estimada en USD 1,073.5 millones,
en contraste con una entrada neta de USD 2,503.8 millones en el primer trimestre de 2024.
Este giro refleja una recomposicion de los flujos de capital que responde a multiples
factores, entre ellos el entorno financiero global, la dindmica interna del ahorro-inversion
y decisiones corporativas de reinversion.

Los flujos netos de IED disminuyeron en aproximadamente 51.4% interanual, alcanzando
USD 567.4 millones en el primer trimestre. Este ajuste se explica principalmente por una
reduccion en las utilidades reinvertidas (—42.3%). No obstante, los aportes de capital se
mantuvieron estables, reflejando una continuidad en proyectos ya comprometidos, lo cual
contribuye a anclar la inversion productiva de mediano plazo.

Se registraron salidas netas por USD 3,000.6 millones en instrumentos de cartera, en su
mayoria asociadas a titulos de deuda. Este comportamiento contrasta con las entradas por
USD 1,745.1 millones del primer trimestre del ano previo, y refleja una mayor
sensibilidad de los inversores institucionales ante factores globales de riesgo y
condiciones de liquidez internacional. Si bien este tipo de flujos es intrinsecamente
volatil, la magnitud observada sugiere un reequilibrio temporal més que un desanclaje
estructural.

Las demads inversiones mostraron un comportamiento compensatorio, con una entrada
neta de USD 1,447.3 millones, impulsada por operaciones del sistema bancario.
Asimismo, las reservas internacionales se incrementaron en USD 296.4 millones,
fortaleciendo la posicion de liquidez externa.
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El saldo positivo de la cuenta corriente contintia proporcionando una linea base favorable
para la sostenibilidad externa. No obstante, la recomposicion de los flujos financieros
sugiere que Panama ha experimentado una transicién hacia una mayor dependencia de
fuentes de financiamiento mas sensibles al ciclo financiero global. La desaceleracion en
la IED y el comportamiento volatil de la inversion de cartera resaltan la importancia de
mantener politicas macroecondémicas ancladas en fundamentos so6lidos, en particular, una
trayectoria fiscal creible, como mecanismo para sostener la confianza de los mercados.

Estos resultados confirman una mayor dependencia de flujos sensibles al ciclo financiero
global, resaltando la importancia de mantener fundamentos sélidos. Por ello y desde una
perspectiva de estabilidad financiera, estos desarrollos refuerzan la necesidad de seguir
monitoreando estrechamente la interaccion entre los flujos de capital y la liquidez
sistémica, especialmente en contextos de mayor aversion al riesgo global. La
acumulacion de reservas, la mejora en la posicion de servicios y la resiliencia del sector
externo continllan actuando como amortiguadores frente a posibles shocks externos.

o Conclusion y Matriz de Riesgos

En conclusion, el contexto local durante el primer semestre de 2025 refleja una economia
panamefa de crecimiento moderado, con sectores estratégicos expuestos a riesgos
principalmente de origen externo, pero respaldada por un sistema financiero resiliente y
con margen de maniobra si los riesgos se gestionan adecuadamente. La combinacion de
shocks globales, como la desaceleracion del comercio y el endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales, con desafios domésticos, como la consolidacion
fiscal y la alta concentracion sectorial, exige politicas prudentes orientadas a reforzar los
fundamentos macroecondémicos. El Cuadro 5 sintetiza los principales riesgos
identificados, su origen, canales de transmision y medidas de mitigacion, constituyendo
un insumo clave para la gestion prospectiva de la estabilidad financiera.

Cuadro 1.5: Matriz de Riesgos Macroeconomicos - Panama !2025!

IAC en 15.7%, colchén de capital
amplio.

Incremento en spreads de deuda, presién sobre Pérdidas de valuacién, presién en Portafolio diversificado de

Riesgo fiscal y soberano . R N N
portafolios soberanos liquidez inversiones.

Buffers de liquidez (LCR >
regulatorio).

Ratio de liquidez 54.5%.

Condiciones financieras Mayor costo de fondeo, compresion de Reduccion de MIN, presion en Depésitos estables: USD 113 mil
globales voldtiles margenes utilidades millones.

Coberturas ALMy derivados.

Diversificacion sectorial

i ]
Deterioro en calidad de cartera (comercio +7.9%).

corporativa

Disrupciones en cadenas de
suministro

Caida en exportaciones, logistica, ZLC
Provisiones regulatorias (128% de
cobertura).

Morosidad baja (cartera vencida

Debilidad del mercado laboral Mayor informalidad y desempleo Atrasos en consumo/hipotecas 2.23%).

Programas de reestructuracion.

Fuente: Superintendencia de Bancos de Panama.

La identificacion temprana de estos riesgos y sus canales de transmision permitiria
anticipar vulnerabilidades, alinear estrategias de mitigacion y fortalecer de manera
prospectiva la resiliencia de la economia panamefia frente a escenarios adversos.
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En este contexto, la SBP mantiene una supervision continua del entorno internacional y
doméstico, con el objetivo de ajustar oportunamente las politicas macroprudenciales,
asegurando la estabilidad del sistema financiero y la sostenibilidad del crecimiento en el
corto y mediano plazo.

2. Desempeiio Bancario
2.1. Liquidez

Al cierre de junio de 2025, el sector bancario panamefio ha demostrado una sélida
posicion operativa, evidenciada por una ratio de liquidez promedio del 54.49%, cifra que
supera los minimos establecidos por la regulacion.

Los bancos del sistema han mantenido histéricamente robustos colchones de liquidez,
respaldados por un acceso constante tanto a depositos estructurales como mayoristas, los
cuales siguen siendo componentes clave en su estructura de financiamiento. Aunque los
depositos institucionales ofrecen ventajas en términos de costos, presentan también
riesgos inherentes de volatilidad en periodos de incertidumbre econdmica, lo que resalta
la necesidad de una gestion diversificada y proactiva de los pasivos. La fortaleza de los
depositos minoristas reduce la exposicion a la volatilidad tipica de los depdsitos
mayoristas, pero exige que los bancos mantengan una relacion solida con su base de
clientes y una gestion cuidadosa.

Actualmente, el sistema bancario cumple holgadamente con las exigencias del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR), con un promedio superior a lo regulado.
Este nivel de cumplimiento refuerza la capacidad del sector para afrontar posibles
tensiones en los mercados financieros. A pesar de que las tasas de interés han comenzado
a descender, lo que alivia parte de las presiones de costos de fondeo, sera crucial que los
bancos ajusten sus estrategias para capitalizar este entorno de flexibilizacion monetaria
de paises desarrollados, manteniendo una gestion prudente que les permita asegurar
margenes financieros saludables y liquidez adecuada. La resiliencia del sistema ante
potenciales choques externos dependerd de su capacidad para mantener estos colchones
de liquidez en niveles 6ptimos, asegurando su sostenibilidad operativa y capacidad de
respuesta en el mediano y largo plazo.

Grafico 2.1: Indice de liquidez - Panama
Enero 2020 - Junio 2025

Fuenie. Bancos de hooncia gereni
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2.2. Solvencia

El indice de Adecuacion de Capital (IAC) de los bancos que operan en el Centro Bancario
Internacional (CBI) de Panama ha mantenido niveles adecuados de solvencia,
consistentemente por encima del minimo regulatorio del 8%. El dato mas reciente muestra
que el IAC ajustado por riesgo se situd en 15.78% (ver Grafico 2), lo que no s6lo supera
con holgura el umbral regulatorio, sino que también refleja una capacidad robusta para
absorber shocks financieros en un entorno econémico volatil. Este nivel de capitalizacion
proporciona un colchon adecuado para mitigar pérdidas inesperadas, respaldando la
estabilidad del sistema bancario.

La evolucion del IAC en los ultimos afios muestra una tendencia estable, con
fluctuaciones dentro de un rango estrecho, lo que indica una gestion prudente del capital
por parte de las instituciones del CBI. Esta estabilidad es particularmente relevante en
un contexto de presiones macroecondomicas globales y locales, donde la capacidad de
mantener niveles de capital adecuados es crucial para preservar la confianza del mercado
y la resiliencia financiera.

En conclusion, mientras los bancos del CBI han demostrado una capacidad solida para
mantener niveles de capital adecuados, la evolucion de los riesgos financieros y
macroecondmicos requerird una gestion activa y prudente para preservar la estabilidad
del sistema. La capacidad de las instituciones para adaptarse a cambios en el entorno
regulatorio y econdmico serd un factor determinante en su desempefio futuro.

Grifico 2.2: Indice de Adecuacion de Capital - Panama
Marzo 2020 — Junio 2025
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I I I I I 8%
Jun 24 Sep 24 Dic 24 Mar 25 Jun 25
Fuente Barcos 06 hosnos genersl & piemac ol

2.3. Estado de Resultados

o Centro Bancario Internacional

Al cierre de junio de 2025, el Centro Bancario Internacional (CBI) registré una utilidad neta
acumulada de USD 1,452.8 millones, lo que representa una disminucion interanual de 10.4% (—
USD 168.6 millones). Esta variacion refleja una moderacion en la generacion de
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resultados, influida principalmente por un menor margen financiero, mayores gastos
operativos y una caida en los ingresos por dividendos. No obstante, el sistema mantiene
un nivel de rentabilidad positivo y consistente.

Los ingresos por intereses totalizaron USD 4,496.7 millones (+2.9%), impulsados por un
aumento en los ingresos por créditos (+5.2%) e inversiones (+6.3%). En contraste, se
observaron caidas en los ingresos derivados de depositos (—18.2%), arrendamientos (—
21.8%) y otros rubros (—6.4%).

Los costos de operaciones ascendieron a USD 2,807.0 millones (+7.3%), debido al
incremento en los intereses pagados (+7.2%) y las comisiones (+7.5%). Como resultado,
el ingreso neto por intereses se redujo 3.6%, ubicandose en USD 1,689.7 millones.

Vale anotar que, aunque los ingresos por intereses del CBI aumentaron 2.9%, este
crecimiento fue superado por un incremento de 7.2% en los costos por intereses,
reflejando el efecto de un entorno global de tasas elevadas. La aceleracion en el costo de
los pasivos, en particular depositos a plazo y obligaciones, ha superado la velocidad de
repreciacion de los activos productivos, como préstamos e inversiones. Esta compresion
del margen de interés neto explica la reduccion de 3.6% en dicho indicador y constituye
un elemento que requiere monitoreo en el corto y mediano plazo.

Los ingresos no financieros se mantuvieron estables en USD 1,776.4 millones. Dentro
de este grupo, destacaron los aumentos en comisiones por servicios (+9.4%) y
operaciones con divisas (+35.3%), mientras que los ingresos por dividendos registraron
una caida significativa de 17.0%.

El ingreso operativo neto se redujo 1.8%, hasta USD 3,466.0 millones, mientras que los
gastos generales crecieron 5.7% (USD 1,745.8 millones), reflejando aumentos en gastos
generales (+9.8%) y administrativos (+4.9%). Como resultado, la utilidad antes de
provisiones se ubicd en USD 1,720.2 millones (—8.4%).

Las provisiones para deterioro de cartera (cuentas malas) aumentaron 4.2%, alcanzando
USD 267.4 millones. En consecuencia, la utilidad neta del periodo se situdé en
USD 1,452.8 millones, consolidando la mencionada caida interanual de 10.4%.

La sostenibilidad de la rentabilidad bancaria dependera de la capacidad del sistema para
optimizar su eficiencia operativa, moderar el crecimiento del gasto estructural y fortalecer
las fuentes de ingresos menos dependientes del ciclo financiero. La gestion prudente del
riesgo, bajo el enfoque de pérdida esperada (NIIF), junto con una estrategia activa de
fondeo frente a tasas reales elevadas y competencia por liquidez, seran factores criticos
para preservar los margenes y la solidez del sistema en la segunda mitad del afio.
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Cuadro 2.1: Centro Bancario Internacional

Estado de Resultados Acumulado

CUENTAS

(En millones USD)

2024

Junio

2025
Junio

Var. Junio 25/ Junio 24

Absoluta %

Ingreso Neto de Intereses 1,753.5 1,689.7 -63.8 -3.6%
Otros Ingresos 1,775.8 1,776.4 0.6 0.0%
Ingreso de Operaciones 3,529.3 3,466.0 -63.2 -1.8%
Gastos Generales 1,651.3 1,745.8 94.6 5.7%
Utilidad antes de provisiones 1,878.0 1,720.2 -157.8 -8.4%
Cuentas Malas 256.5 267.3 10.8 4.2%
Utilidad del Periodo 1,621.5 1,452.8 -168.6 -10.4%

Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional

o Sistema Bancario Nacional

Al cierre de junio de 2025, el Sistema Bancario Nacional (SBN)? report6 una utilidad neta
acumulada de USD 1,300.0 millones, reflejando un incremento interanual de 0.3%,
equivalente a USD 3.4 millones. Este resultado confirma la estabilidad de la rentabilidad
bancaria, en un contexto caracterizado por margenes ajustados y mayores costos de
fondeo.

Los ingresos por intereses crecieron 3.0%, alcanzando USD 4,058.1 millones, impulsados
por mayores ingresos provenientes de préstamos (+4.7%) e inversiones (+6.3%). Sin
embargo, se registraron caidas en ingresos por depositos (—16.5%), arrendamientos (—
4.3%) y otros conceptos (—13.4%), reflejando un entorno menos favorable para activos
liquidos.

Los costos operativos aumentaron 6.9%, hasta USD 2,540.1 millones, debido
principalmente al alza en intereses pagados y comisiones por captaciones. Como
resultado, el ingreso neto por intereses se redujo 2.9%, situdndose en USD 1,518.1
millones.

Los ingresos no financieros se mantuvieron estables en USD 1,542.2 millones (+0.4%).
Se observaron incrementos en comisiones (+10.2%), operaciones con divisas (+44.4%) y
dividendos (+9.6%), aunque fueron contrarrestados por una caida de 18.9% en otros
Ingresos.

El ingreso operativo neto disminuy6 1.3% hasta USD 3,060.2 millones, mientras que los
gastos generales se redujeron 2.4%, favorecidos por una caida significativa en otros
gastos (—33.4%), que compensO parcialmente el aumento en gastos generales y
administrativos.

3 Sistema Bancario Nacional: Bancos licenciados y regulados por la Superintendencia de Bancos,
que operan en la intermediacién financiera nacional e internacional.

23



La utilidad antes de provisiones fue de USD 1,549.4 millones (-0.2%), y las provisiones
para deterioro de cartera disminuyeron 2.6%, hasta USD 249.4 millones, reflejando una
exposicion controlada al riesgo crediticio.

La rentabilidad del sistema se mantiene resiliente, apoyada por el crecimiento del
portafolio crediticio, la diversificacion de ingresos y el ajuste en la estructura de gastos.
Hacia adelante, sera clave reforzar la gestion del riesgo, optimizar la eficiencia operativa
y asegurar un fondeo competitivo en un entorno de tasas reales elevadas y mayor
competencia por liquidez.

Cuadro 2.2: Sistema Bancario Nacional
Estado de Resultados Acumulado

(En millones USD)
CUENTAS Var. Junio 25 / Junio 24
. Absoluta
Ingreso Neto de Intereses 1,563.9 1,518.0 -45.8 -2.9%
Otros Ingresos 1,536.2 1,542.2 6.0 0.4%
Ingreso de Operaciones 3,100.1 3,060.2 -39.9 -1.3%
Gastos Generales 1,547.3 1,510.8 -36.5 -2.4%
Utilidad antes de provisiones 1,552.8 1,549.4 -3.3 -0.2%
Cuentas Malas 256.2 249.4 -6.7 -2.6%
Utilidad del Periodo 1,296.6 1,300.0 3.4 0.3%

Fuente: Bancos de Licencia General

2.4. Indicadores de rentabilidad

Al cierre de junio de 2025, los principales indicadores de rentabilidad del Centro Bancario
Internacional continuaron mostrando sefiales de moderacion, en linea con un entorno de
margenes mas estrechos y mayores costos de fondeo.

El Retorno sobre Activos (ROA) se ubicé en 1.89%, por debajo del 2.22% registrado en
igual periodo de 2024, lo que representa una caida de 33 puntos basicos. De forma similar,
el Retorno sobre Patrimonio (ROE) descendio a 16.17%, frente al 18.37% del afio anterior
(=220 puntos basicos). Por su parte, el Margen de Intermediacion Neto (MIN) se redujo
de 2.82% a 2.60%, evidenciando una compresion adicional de 22 puntos basicos.

Pese a este ajuste, muchas entidades han logrado preservar niveles aceptables de
rentabilidad mediante la diversificacion de ingresos no financieros y una mayor eficiencia
operativa. No obstante, la contraccion del MIN reafirma la necesidad de optimizar la
gestion de activos y pasivos, implementar estrategias de pricing mas dindmicas y acelerar
la transformacion digital para contener el crecimiento del gasto estructural y preservar la
competitividad del sistema.

2.5. Estado de Situacion

o Centro Bancario Internacional
Al cierre de junio de 2025, el Centro Bancario Internacional (CBI) de Panama registro
activos netos por USD 158,606.9 millones, lo que representa un incremento interanual de
USD 9,960.2 millones (+6.70%).
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Este desempefio refleja la continuidad de una estrategia orientada a expandir activos
productivos y optimizar el uso del balance, en un entorno de competencia regional por
liquidez y condiciones financieras internacionales mas exigentes. La evolucion observada
sugiere una asignacion eficiente de recursos y una gestion prudente del balance,
contribuyendo a preservar métricas solidas de solvencia y niveles de apalancamiento

consistentes con un perfil de riesgo moderado.

Cuadro 2.3: Centro Bancario Internacional

Estado de Situacion
(En millones USD)

2024

Cuentas

Junio ‘

2025
Junio

Absoluta

%

Var. Junio 25/ Junio 24

Activos Liquidos Netos 17,105.90 17,356.40 250.5 1.50%
Cartera Crediticia Neta 91,717.60 99,712.80 7,995.20 8.70%

Interna 60,870.80 62,892.20 2,021.40 3.30%

Externa 30,846.80 36,820.70 5,973.80 19.40%
Inversiones en Valores Netas 32,485.90 33,571.50 1,085.60 3.30%
Otros Activos 7.337.30 7,966.10 628.8 8.60%
Activo Total Neto 148,646.70 158,606.90 9,960.20 6.70%
Depdsitos 106,019.20 113,163.70 7,144.50 6.70%

Internos 65,867.20 67,594.60 1,727.50 2.60%

Externos 40,152.00 45,569.10 5,417.10 13.50%
Obligaciones 19,999.40 22,635.40 2,636.10 13.20%
Otros Pasivos 4,598.30 4,898.10 299.8 6.50%
Patrimonio 18,029.90 17,909.70 -120.2 -0.70%
Pasivo Y Patrimonio, Total 148,646.70 158,606.90 9,960.20 70%

Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional

En materia de liquidez, los activos liquidos netos se ubicaron en USD 17,356.4 millones,
lo que representa un aumento interanual de USD 250.5 millones (+1.46%). Este
crecimiento obedece a una estrategia de balance que busca mantener niveles adecuados
de liquidez sin sacrificar rentabilidad, preservando la cobertura regulatoria minima. La
composicion interna y externa de estos activos se mantuvo estable, priorizando
instrumentos de alta calidad y bajo riesgo.

La cartera crediticia neta se consolidé como el principal motor de expansion del activo,
al aumentar en USD 7,995.2 millones (+8.72%), hasta alcanzar los USD 99,712.8
millones. El crecimiento estuvo liderado por el segmento externo, con un alza de
USD 5,973.8 millones (+19.37%), mientras que la cartera interna registrd una expansion
mas moderada de USD 2,021.4 millones (+3.32%), comportamiento acorde al desempefio
econdmico doméstico. Esta evolucion se alinea con un mayor dinamismo de la
intermediacion hacia plazas regionales y una mayor selectividad en la originacion de
crédito local.

El portafolio de inversiones netas en valores ascendi6 a USD 33,571.5 millones,
registrando un aumento interanual de USD 1,085.6 millones (+3.34%).
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Esta expansion refleja una reconfiguracion prudente de las posiciones de tesoreria, con
un sesgo hacia instrumentos liquidos y de bajo riesgo en un entorno aun volatil. A su vez,
los otros activos crecieron 8.57%, totalizando USD 7,966.1 millones, impulsados
principalmente por cuentas por cobrar, activos fiscales y operativos.

En el pasivo, los depdsitos se consolidaron como la principal fuente de fondeo,
alcanzando los USD 113,163.7 millones (+6.74%). Dentro de esta categoria, los depdsitos
internos crecieron 2.62% (USD +1,727.5 millones), mientras que los depdsitos externos
se expandieron 13.49% (USD +5,417.1 millones), reafirmando el atractivo del CBI como
destino regional de capitales, particularmente de origen corporativo y patrimonial.

Las obligaciones financieras totalizaron USD 22,635.4 millones (+13.18%), en linea con
una estrategia de diversificacion de fuentes de fondeo, especialmente a través de deuda
mayorista externa. En un contexto global caracterizado por niveles elevados de tasas de
interés, el incremento de 13.2% en el rubro de obligaciones implica una mayor
sensibilidad al riesgo de tasa. Un eventual aumento en los costos de fondeo mayorista
podria generar presiones sobre los margenes de intermediacion del Centro Bancario,
particularmente si no se gestiona de forma activa la estructura de tasas de su portafolio de
activos.

Finalmente, el patrimonio neto se situdé en USD 17,909.7 millones, registrando una ligera
contraccion de USD 120.2 millones (—0.67%), debido a cambios en partidas patrimoniales
por la escision de un grupo financiero regional que condujo a la reduccion de su
patrimonio y ademas por ajustes de valuacién de cuentas en algunas entidades. No
obstante, los indicadores de solvencia se mantienen en rangos prudenciales y consistentes
con la exposicion agregada al riesgo.

En conjunto, los resultados de junio de 2025 confirman la solidez estructural del CBI y
su capacidad de adaptacion en un contexto financiero global exigente. El crecimiento
balanceado de los activos productivos, junto con una estructura de fondeo diversificada y
un marco patrimonial robusto, permiten mantener una perspectiva de estabilidad para el
sistema, aunque persiste la necesidad de reforzar la gestion proactiva del riesgo y
monitorear estrechamente los determinantes externos de liquidez y calidad crediticia.

En conclusion, el Centro Bancario Internacional (CBI) mostré un desempefio sélido
durante el ultimo semestre, respaldado por una gestion activa de sus principales lineas de
balance. La evolucion para el segundo semestre estara condicionada a su capacidad para:
(1) administrar adecuadamente los riesgos derivados de una mayor exposicion externa,
(2) sostener condiciones de fondeo competitivas en un contexto internacional mas
restrictivo, y (3) preservar la calidad de los activos crediticios frente a eventuales sefales
de desaceleracion econdmica en la region.

2.6.Crédito

Al cierre del primer semestre de 2025, la cartera bruta de créditos locales del Sistema
Bancario Nacional ascendio a USD 64,773.6 millones, registrando un crecimiento
interanual de 3.0% (USD 1,888.5 millones).
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Este desempeio, aunque positivo, refleja una desaceleracion respecto al 4.5% registrado
en mayo, lo que apunta a una pérdida de traccion en la dindmica crediticia, en un
contexto donde algunos sectores comienzan a mostrar sefiales de enfriamiento,
posiblemente en linea con los eventos recientes ocurridos en distintas regiones del pais.

Cuadro 2.4: Sistema Bancario Nacional
Créditos locales

(En millones USD)

Sector 2024 A absoluta A relativa

Junio usD %
TOTAL 62,885.2 64,773.6 1,888.5 3.0%
Sector Publico 2,166.6 2,369.4 202.8 9.4%
Sector Privado 60,718.6 62,404.3 1,685.7 2.8%
Act. Financieras y Seguros 2,130.9 2,122.7 8.1 -0.4%
Agricultura 543.3 602.0 58.8 10.8%
Ganaderia 1,304.8 1,292.1 12.7 -1.0%
Pesca 94.0 86.8 7.2 -7.7%
Minasy Canteras 56.6 40.7 15.9 -28.0%
Comercio 12,704.3 13,702.9 998.6 7.9%
Industria 4,017.5 4,112.3 94.8 2.4%
Hipotecario 20,938.1 21,293.6 355.5 1.7%
Construccion 4,980.9 4,614.2 366.7 -7.4%
Consumo Personal 13,948.3 14,536.8 588.5 4.2%

Fuente: Bancos de Licencia General

El sector publico mantuvo un ritmo de expansion solido, con un crecimiento interanual
de 9.4% (USD 202.8 millones), reflejando una mayor ejecucion de proyectos
financiados por la banca estatal.

Desde una perspectiva sectorial, el crédito agricola lider6 el crecimiento relativo con un
aumento de 10.8% (USD 58.8 millones), impulsado por programas publicos y mejores
condiciones del mercado. En términos absolutos, el comportamiento del crédito a las
actividades de comercio explica y sustenta la mayor parte del crecimiento, con un
incremento de USD 998.6 millones (7.9%), respaldado por la reactivacion del consumo
y la rotacion de inventarios.

También mostraron comportamientos positivos el crédito al consumo personal (USD
588.5 millones; +4.2%), la industria (USD 94.8 millones; +2.4%) y el crédito
hipotecario (USD 355.5 millones; +1.7%).

En contraste, la cartera del sector construccion retrocedio 7.4% (USD -366.7 millones),
afectada por una menor ejecucion de proyectos privados. Igualmente, se observaron
caidas en ganaderia (-1.0%; USD -12.7 millones), pesca (-7.7%; USD -7.2 millones) y
minas y canteras (-28.0%; USD -15.9 millones), lo que refleja debilidades persistentes
en estos sectores.

Adicionalmente, se observa que el crédito a actividades financieras y de seguros se
mantuvo practicamente estable (-0.4%), lo que podria estar indicando una baja rotacion
de liquidez en el sector financiero no bancario.
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En términos de concentracidn, los cuatro sectores mas relevantes (hipotecario, consumo
personal, comercio e industria) concentran aproximadamente el 82% de la cartera total,
lo que refuerza la importancia de monitorear su evolucion ante cualquier cambio en las
condiciones.

Grafico 2.3: Variacion Absoluta de Créditos locales
Junio 2024 — Junio 2025

2.00( 908 6 1888 5

A (USD miliones)

Fuente: SBP con datos de Bancos de licencia general

o Crédito Corporativo

Al cierre de junio de 2025, el crédito corporativo (excluyendo consumo, sector financiero)
registrd6 un crecimiento interanual de 3.0%, equivalente a USD 740.4 millones,
alcanzando un saldo total de USD 25,772.7 millones.

El dinamismo fue liderado por el sector comercio, que aumento su cartera en USD 998.6
millones (+7.9%), consoliddndose como el principal motor del crédito empresarial. Le
siguieron agricultura, con un incremento de USD 58.8 millones (+10.8%), favorecida por
condiciones climaticas positivas y programas de apoyo productivo; e industria, que crecid
USD 94.8 millones (+2.4%), reflejando una recuperacion progresiva de la actividad
manufacturera.

En contraste, varios sectores presentaron contracciones: construccion retrocedio
USD 366.7 millones (—7.4%), influenciada por la baja ejecucion de nuevos proyectos y el
impacto de huelgas prolongadas; minas y canteras disminuyeron en USD 15.9 millones
(—28.0%); mientras que pesca y ganaderia registraron reducciones de USD 7.2 millones
(=7.7%) y USD 12.7 millones (-1.0%), respectivamente, en un entorno de menor
demanda y condiciones estructurales adversas.

Estos resultados confirman una dindmica de crédito empresarial heterogénea, con mayor
concentracion en sectores orientados al comercio y la industria, mientras que las
actividades productivas tradicionales continllan enfrentando desafios estructurales y
ciclicos que limitan su capacidad de absorcion de financiamiento.
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o Crédito de hogares:

Al cierre de junio de 2025, la cartera de crédito a hogares alcanzé USD 34,508 millones,
lo que representa un crecimiento interanual de 2.8% (USD +953 millones). Esta
expansion fue impulsada principalmente por el crédito de consumo, que aument6 4.2%
(USD +588 millones), reflejando una demanda activa por financiamiento de corto plazo
para bienes durables y gastos personales.

Cuadro 2.5: Crédito a hogares

Sistema Bancario Nacional
(en millones USD)

S

s %

Crédito de Consumo 13,948 14,537 588 4.2%
Auto 1,945 2,129 185 9.5%

P. Personal 9,577 9,755 178 1.9%
Tarjeta 2,427 2,652 226 9.3%
Hipoteca Residencial 19,607 19,972 365 1.9%
TOTAL DE CREDITO DE HOGARES 33,555 34,508 953 2.8%

Fuente: Bancos de Licencia General

Dentro del segmento de consumo, los préstamos para la adquisicion de vehiculos
lideraron el crecimiento, con una variacion de 9.5% (USD +185 millones), seguidos por
las tarjetas de crédito, que crecieron 9.3% (USD +226 millones), evidenciando un mayor
uso de lineas revolventes. Por su parte, los créditos personales mostraron un aumento mas
moderado de 1.9% (USD +178 millones).

El crédito hipotecario residencial registrd una expansion interanual de 1.9% (USD +365
millones), en linea con una demanda estable por financiamiento habitacional, aunque en
un contexto de condiciones financieras menos expansivas y una oferta inmobiliaria en
proceso de ajuste.

Dado su perfil de vencimiento mas corto y naturaleza revolvente, los productos de
consumo contintan siendo mas sensibles al entorno macrofinanciero. Por tanto, su
evolucién constituye un foco prioritario en el monitoreo de riesgos dentro de los marcos
prudenciales de gestion crediticia.

o Créditos nuevos:

Al concluir el primer semestre del afio, el Sistema Bancario Nacional (SBN) refleja un
flujo positivo de nuevos desembolsos, en el que destaca un leve incremento de USD 466
millones, un 4% de crecimiento, pese a que para esta fecha el pais enfrentaba paros de
labores de algunos sectores, que afectaron negativamente en algin grado la actividad
comercial, principalmente en el ambito de las pequefias empresas.

En este comportamiento se resalta los flujos desembolsados a actividades de
infraestructura publica, financiada por la banca y, por otro lado, se observa que los
créditos desembolsados al sector privado, practicamente se mantuvieron sin crecimiento
relativo.
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Al cierre de junio, el SBN acumula un total de financiamiento nuevo de USD 13,058
millones, donde la banca privada extranjera registr6 el mejor desempefio, al presentar
un crecimiento de 25%.

Los sectores que sustentaron el crecimiento fueron el sector comercial (incluido el sector
servicios) que crecid USD 800 millones, especificamente los préstamos otorgados al
comercio al por menor. Ademas, otro sector que presentd variaciones positivas fue el
de las obras publicas, que contaron con el financiamiento de la banca privada. La
mayoria de los demas sectores no reflejaron crecimiento, lo que era predecible en el
marco de la actual situacion econdmica, asi como también del comportamiento de las
variables exdgenas.

Cuadro 2.6: Créditos nuevos otorgado por el SBN

En millones de USD
. 2024 2025 Var.Junio 25/24 Var.Ene-Jun 25/24
Actividades

junio Ene-Jun junio Ene-Jun Abs. % Abs. %
Sector Publico 751.0 982.0 27.0 1,417.0 -724 -96% 435.0 44.0%
Sector Privado 2,030.0 11,610.0 1,958.0 11,641.0 -72 -4% 31.0 0.0%
Empresas Financieras 100.0 961.0 215.0 803.0 116 116% - 158.0 -16.0%
Agricultura (Incluye Forestal) 19.0 167.0 22.0 138.0 2 12% - 29.0 -17.0%
Ganaderia 45.0 277.0 56.0 281.0 11 24% 4.0 2.0%
Pesca 3.0 20.0 1.0 20.0 -1 -52% - 1.0%
Minas y Canteras 1.0 2.0 - 6.0 0 -29% 4.0 160.0%
Comercio (Incluye Servicios) 928.0 5,193.0 1,013.0 5,993.0 86 9% 800.0 15.0%
Industria 337.0 1,356.0 130.0 1,092.0 -207 -61% - 264.0 -19.0%
Hipoteca 186.0 1,021.0 117.0 840.0 -69 -37% - 181.0 -18.0%
Construccion 181.0 1,070.0 152.0 987.0 -29 -16% - 83.0 -8.0%
Consumo Personal 230.0 1,543.0 251.0 1,481.0 21 9% - 61.0 -4.0%
Total 2,781.0 12,592.0 1,985.0 13,058.0 -796 -29% 466.0 4.0%

Fuente: Datos reportados por los bancos de licencia general a la SBP

Sectores que presentaron un menor volumen, son las actividades de generacion eléctrica
que se encuentra clasificado dentro de la actividad industrial en el resumen de crédito
sectorial y el sector hipotecario, donde desde el ano pasado la actividad se viene
reduciendo por las causas, ya conocidas, como la renovacién de la ley de intereses
preferenciales y una actividad econdmica menos robusta.

o Riesgo de Crédito:

Al cierre de junio de 2025, la cartera vencida represent6 el 2.23 % del total, mejorando
en 9 puntos basicos frente al 2.32 % observado un afio antes. De forma similar, el indice
de morosidad se redujo a 1.46 %, lo que implica una mejora de 17 puntos bdasicos
respecto a junio de 2024, reflejando una moderada contencion de los atrasos.

En contraste, la relacion de provisiones contables sobre cartera vencida descendio a
9491 %, desde el 103.83 % observado un afio antes. Este comportamiento es
acompainado por un incremento en la cartera castigada en lo que va del afio.

De cara al segundo semestre, preservar la calidad del portafolio exigira una gestion mas
rigurosa del riesgo crediticio, particularmente en sectores con alta exposicion estructural
o sensibilidad ciclica. En este entorno, sera clave mantener un enfoque conservador en
la originaciéon de crédito, tanto para hogares como para empresas, reforzando los
criterios de evaluacion y monitoreo.

Asimismo, resultara esencial fortalecer los mecanismos de alerta temprana, aplicar
medidas preventivas y mantener niveles de provision alineados con la evolucion del
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riesgo. Una supervision intensiva, basada en escenarios adversos y pruebas de estrés
periddicas, contribuird a preservar la confianza de inversionistas y depositantes, y a
proteger la solvencia del sistema.

Finalmente, un entorno macroecondmico estable, complementado por politicas
prudenciales consistentes y una gobernanza efectiva del riesgo, serd determinante para
sostener la resiliencia del sistema financiero y respaldar un crecimiento sostenible,
incluso en un contexto internacional caracterizado por elevada volatilidad.

2.7. Depdsitos

Centro Bancario Internacional (CBI)

Al cierre de junio de 2025, el Centro Bancario Internacional (CBI) registr6 un saldo
total de depositos de USD 113,163.7 millones, lo que representa una expansion
interanual de 6.7% (USD +7,144.5 millones). Este crecimiento estuvo impulsado
principalmente por el segmento externo, que aporté mas del 75.8% del incremento neto
y reafirma el rol estructural del fondeo internacional en el modelo bancario panamefio.
En ambos segmentos, destaco el crecimiento sostenido de los depdsitos de particulares,
con aumentos de 7.7 % en los locales y 17.8 % en los no residentes. Este desempefio es
positivo, ya que fortalece la base estructural de fondeo del sistema y refleja una
confianza persistente, tanto de hogares como de empresas, locales y extranjeras, en la
solidez, estabilidad y reputacion del sistema bancario panamefio.

Cuadro 2.7: Centro Bancario Internacional
Depositos Totales

En millones de USD

i 202.5 Var. Jun 25/ Jun 24

Junio Absoluta %
TOTAL DE DEPOSITOS 106,019.2 113,163.7 7,144.5 6.7%
Internos 65,867.2 67,594.6 1,727.5 2.6%
Oficiales 13,554.2 11,402.2 -2,152.1 -15.9%
De Particulares 49,114.8 52,888.5 3,773.8 7.7%
De Bancos 3,198.2 3,303.9 105.8 3.3%
Externos 40,152.0 45,569.1 5,417.1 13.5%
Oficiales 245.8 246.4 0.5 0.2%
De Particulares 30,748.3 36,233.9 5,485.6 17.8%
De Bancos 9,157.9 9,088.8 -69.1 -0.8%

Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional

Los depésitos internos ascendieron a USD 67,594.6 millones (+2.6%), impulsados por
los depositos de particulares, que crecieron 7.7% (USD +3,773.8 millones), alcanzando
USD 52,888.5 millones. Este desempefio refleja una mayor disposicion al ahorro en el
sistema bancario local, en un contexto de tasas relativamente estables y sostenida
confianza en el sistema. En contraste, los depositos oficiales se redujeron 15.9% (USD —
2,152.1 millones), mientras que los depdsitos interbancarios locales crecieron de forma
moderada (+3.3%), hasta USD 3,303.9 millones, por ajustes de corto plazo en las
posiciones de liquidez.
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Los depdsitos externos totalizaron USD 45,569.1 millones, con un crecimiento anual de
13.5% (USD+5,417.1 millones). Este avance fue liderado por los depodsitos de
particulares no residentes, que aumentaron 17.8% (USD +5,485.6 millones), alcanzando
USD 36,233.9 millones, lo que consolida el atractivo regional del CBI como plaza
financiera para el ahorro y resguardo de capitales. En contraste, los depositos de bancos
extranjeros retrocedieron levemente (—0.8%), mientras que los depdsitos oficiales del
exterior se mantuvieron estables (+0.2%).

El crecimiento de los depdsitos externos, que registraron una expansion interanual de
13.5% en junio de 2025, fue acompafniado por un aumento de 19.3% en la cartera crediticia
externa, lo que representa un alza absoluta de USD 5,997.6 millones. Esta alta
correspondencia evidencia el papel del Centro Bancario Internacional como un eficiente
intermediario regional, al canalizar recursos captados del exterior hacia operaciones de
financiamiento en economias vecinas, fortaleciendo su posicion como plataforma de
intermediacion transfronteriza.

Actualmente, el fondeo externo representa cerca del 40% del total de los depositos,
consolidando su peso estructural en el perfil de pasivos del CBI. Esta exposicion implica
la necesidad de mantener estrategias prudenciales para mitigar riesgos asociados a
condiciones externas de liquidez o eventos geopoliticos.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera, el crecimiento de la base de depdsitos
refleja una confianza sostenida de los depositantes locales e internacionales en el Centro
Bancario Internacional. No obstante, persisten riesgos derivados de la volatilidad global,
las condiciones monetarias restrictivas en economias avanzadas y posibles ajustes
regulatorios. En este contexto, preservar la resiliencia del sistema requerira profundizar
la credibilidad institucional, fortalecer la supervision prudencial y consolidar marcos
normativos que permitan gestionar eficientemente la concentracion de contrapartes, el
costo del fondeo y el perfil de vencimientos.

Grafico 2.4: Depositos totales - CBI
Junio 2025
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Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional.
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La Grafica S muestra la evolucion del saldo de los depositos internos a lo largo del
tiempo, la cual destaca el estable comportamiento de los depositantes. La base de
depositos de particulares no s6lo subraya la confianza en el Sistema Bancario Nacional
(SBN), sino que también desempefia un papel crucial en la liquidez del sistema. Una base
de depositos amplia y estable permite a los bancos gestionar mas eficientemente sus
obligaciones a corto plazo y facilitar inversiones a largo plazo.

Grafico 2.5: Depositos Internos - CBI
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La evolucion reciente de la estructura de depdsitos confirma la solidez del Sistema
Bancario Nacional (SBN) en términos de fondeo. Al cierre de junio de 2025, los depositos
internos de particulares representaron el 78.32% del total de depdsitos internos, reflejando
una preferencia sostenida por parte de los residentes hacia la banca local como resguardo
de liquidez y ahorro. Esta composicion favorece un perfil de fondeo mas estable y reduce
la exposicion del sistema a riesgos derivados de condiciones adversas en los mercados
internacionales.

Los depositos a plazo contintian consolidandose como el principal vehiculo de captacion.
En términos interanuales, crecieron 13.2% en el segmento interno (USD +3,594.3
millones) y 19.5% en el segmento externo (USD +4,225.0 millones), reforzando su papel
como pilar de estabilidad estructural. Esta evoluciéon mejora la previsibilidad del perfil de
vencimientos y fortalece la posicion de liquidez de mediano plazo. No obstante, el mayor
costo financiero asociado a este instrumento podria generar presiones adicionales sobre
el margen de intermediacion, particularmente si no se acompafia de una eficiente
asignacion del crédito.

Los depositos a la vista mostraron una dindmica diferenciada. En el segmento interno,
crecieron ligeramente 0.9% (USD+78.6 millones), mientras que en el externo
aumentaron 9.2% (USD +434.4 millones), lo que sugiere una demanda estable por
instrumentos de alta liquidez, tanto para fines operativos como de tesoreria.
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Por su parte, los depositos de ahorro mantuvieron un comportamiento positivo. Los
depositos internos crecieron 0.8% (USD+100.9 millones) y los externos 18.7%
(USD +826.2 millones), lo cual apunta a una creciente participacion de este tipo de

instrumento dentro del portafolio de fondeo, destacando por su menor costo relativo y
estabilidad.

La composicion actual, entre instrumentos a plazo, a la vista y de ahorro, permite al CBI
mantener una estructura de fondeo relativamente diversificada y equilibrada. En el
contexto de normalizacion monetaria global y mayor competencia por liquidez, esta
configuracion mitiga riesgos de descalce de vencimientos y permite gestionar de forma
mas eficiente el costo marginal de los pasivos. Hacia adelante, una administracion activa
de la estructura de fondeo, basada en el escalonamiento de vencimientos, la
diversificacion de contrapartes y la optimizacion del pricing, sera clave para preservar la
liquidez estructural, sostener la rentabilidad ajustada por riesgo y fortalecer la resiliencia
del CBL

Grafico 2.5: Depositos de Particulares — Por tipo
Junio 2024 - Junio 2025
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Fuente: Bancos de licencia general e internacional

El Centro Bancario Internacional de Panamé mantiene la confianza de sus depositantes
gracias a una estructura de fondeo cada vez mas diversificada. El perfil actual de pasivos
combina recursos de bajo costo con exposiciones a tasas internacionales, lo cual requiere
una gestion activa de los vencimientos para optimizar el coste marginal del fondeo y
mitigar riesgos de concentracion y liquidez. De cara al futuro, sera relevante supervisar
de manera rigurosa los flujos internacionales de capital y ajustar las estrategias de
captacion ante posibles oscilaciones en las tasas de interés. Este desempefio proactivo
resultard relevante para preservar la solidez, estabilidad y competitividad del sector
bancario en el mediano y largo plazo.
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3. Inversiones en Valores:

La cartera de valores es un producto o instrumento que ha evolucionado de manera importante
los ultimos diez afios, esto lo vemos cuando dicha actividad ha crecido en promedio arriba de dos
digitos. Anteriormente el activo que le seguia en tamafio a la cartera crediticia era las colocaciones
interbancarias, sin embargo, en el tiempo la cartera de valores superd por mucho dicho volumen
y simplemente esto se debe a que los titulos valores aportan mucha rentabilidad al portafolio.
Actualmente la cartera de valores asciende a treinta y tres mil millones de dolares.  El 62% del
total de la cartera de valores tiene origen externo y el 38% son instrumentos locales.

Grafico 3.1: Evolucion de la Cartera de Valores
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Fuente: Bancos de Licencia General e Internacional.

En cuanto a la diversificacion de los portafolios, se observa que el 80% de los titulos corresponden
a instrumentos de renta fija, lo que refleja un nivel de tenencia de valores, mayormente de bonos
gubernamentales y corporativos importantes. Por el lado de los soberanos, se observa en la grafica
como ha ido creciendo a partir del afio 2018 de manera significativa. El mayor riesgo reflejado en
el comportamiento de la cartera de valores se observd en el afio 2021, donde producto del
comportamiento de los mercados, producto de la inestabilidad generada por la pandemia, en

nuestro centro bancario se dio una pérdida no realizada de los titulos cercana a los dos mil
millones.
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4. Riesgo de crédito:

Dentro de las métricas utilizadas por los 6rganos de supervision del mundo, existe la clasificacion
prudencial segun el perfil de riesgo que pueda tener una entidad.

Esta clasificacion va del uno al cinco, siendo la categoria nimero uno correspondiente a la cartera
normal, ya que la misma no mantiene ningun comportamiento que indicara que el deudor pudiera
tener problemas de pago de su obligacion.

Siguiendo la secuencia, cada categoria, a partir de la clasificada en el nivel 2, o cartera mencion
especial, empieza a tener sefales de que la cartera podria enfrentar problemas de repago. Asi
sucesivamente se va incrementando el riesgo, hasta llegar a la de maximo riesgo o incobrable, la
cual se conoce como cartera irrecuperable.  Es importante mencionar que dentro de nuestros
analisis separamos la cartera de riesgo bajo, que involucraria los desembolsos clasificados en la
cartera normal, seguido de la de riesgo medio, que seria la cartera clasificada en la cartera 2 o
mencion especial, sumado a la categoria 3 o cartera denominada como subnormal. Finalmente
tenemos a la categoria de mayor riesgo, la cual esta compuesta por la cartera llamada dudosa que
corresponde a la categoria 4 y finalmente la cartera irrecuperable que corresponde a la categoria
5. Es importante mencionar que cada categoria conlleva un porcentaje determinado de provision
y en el caso de la cartera dudosa, esta provision corresponde al 80% del saldo y en el caso de la
cartera irrecuperable seria el 100%.

Grafico 4.1: Riesgo de Crédito
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Fuente: Bancos de Licencia General

Al cierre del primer semestre del afio actual vemos que la cartera de menor riesgo mantiene una
participacion del 86%. Ello significa que eventos como la pandemia y los eventos sociales de
cierres de sectores tuvieron un impacto en la economia, que afecté el comportamiento de pago de
los hogares y empresas panameiias, ya que en el 2019 la cartera de menor riesgo pesaba alrededor
del 90%.
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5. Indicador de calidad de mora para crédito

Este afio 2025 la calidad de la cartera morosa y vencida ha mejorado en forma general. Se
considera como morosa una facilidad crediticia cuando el préstamo presenta un atraso en el pago
superior a 30 dias, y como vencido si el incumplimiento supera los 90 dias.

Se aprecia en el siguiente cuadro que el Centro Bancario Internacional reporta una cartera morosa
de 1.46%, que se ha reducido en 17 pb respecto al afio anterior. Ademas, se refleja que la cartera
vencida también disminuyd en 9 pb con respecto al afio 2024.

Cuadro 5.1: Centro Bancario Internacional

Calidad de Cartera
(En millones de USD)
CBI
VIGENTE MOROSO VENCIDO

2020/Jun 96.72% 1.44% 1.85%
2021/Jun 96.69% 1.39% 1.92%
2022/Jun 95.96% 1.61% 2.43%
2023/Jun 95.86% 1.64% 2.51%
2024/Jun 96.05% 1.63% 2.32%
2025/Jun 96.32% 1.46% 2.23%

Revisemos la cartera local, que es relevante para nuestro estudio de las medidas prudenciales.

Sector corporativo:

Cuadro 5.2: Centro Bancario Internacional

Calidad de Cartera — Por sector Corportativo
(En millones de USD)

Actividades Crédito Moroso a junio (en %) Crédito Vencido a junio (en %)
Econémicas 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Agropecuario 09 104 093 172 136 128 461 783 706 55 520 533

Minas

ca nterrZs 151 402 095 193 121 08! 610 509 737 320 3075 261
Comercio 058 055 094 143 129 123 280 334 295 328 209 189
Servicios 146 055 085 1.55 138 202 201 158 227 257 222 311
Industria 027 029 032 097 060 028 303 292 085 083 045 050

Construccion 177 072 170 268 260 229 220 329 335 793 845 11.27
Total
Corporativo 1.18 066 1.00 1.70 154 151 291 308 282 411 367 423

La cartera morosa de crédito local ha disminuido, como se aprecia en el cuadro anterior, frente al
2024, con un total de 1.51%, mientras que en el afio 2024 fue de 1.54%. Esto, como resultado
de mantener una cartera saludable y castigar aquellos préstamos incobrables. Mientras que la
cartera vencida, aumento por el proceso prudencial de reclasificar aquellas carteras que han ido
aumentando su morosidad. Esto ha sido impulsado por el sector de la construccion, por diversas
situaciones internas como huelgas, entre otros.
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Sector Hogares:

Consumo en

Hogares

gar 2020
Hipoteca 3.09
Auto 2.01
Préstamo
Personal 1.89
Tarjeta de
crédito 2.10
Total 2.70

Cuadro 5.2: Centro Bancario Internacional

Calidad de Cartera — Por sector Hogares

2021
2.82
2.72

1.98

4.68

2.82

(En millones de USD)

Crédito Moroso a junio (en %)

2022 2023
353 329
3.90 329

218 2.04

513 345

339 3.01

2024 2025 2020

3.92
2.65

2.03

3.22

3.31

3.52
2.52

1.70

3.39

3.00

2.59
0.74

1.46

2.34

2.10

Crédito Vencido a junio (en %)

2021
2.36
0.90

1.29

1.91

1.96

2022
4.00
1.73

3.10

8.45

4.04

2023
3.92
1.15

2.62

5.10

3.35

2024
3.96
1.21

2.56

3.85

3.28

2025
375
1.26

2.12

4.01

3.00

Uno de los principales renglones de financiamiento lo constituyen los préstamos hipotecarios de
vivienda, cuya cartera ha ido subsanando los atrasos en los pagos en este primer semestre del afio
2025, los cuales representan el 3.52% , versus 3.92% frente al afio pasado. Casi de igual forma,
los créditos vencidos disminuyeron y representan el 3.75 del total de la cartera.
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6. Tasas activas y pasivas a junio 2025

Para el periodo transcurrido entre junio 2024 y junio 2025 se observa un entorno de tasas estables,

tanto en los créditos como en los depositos.

o Tasas Corporativas

Durante este periodo, se observaron variaciones minimas en los promedios de las tasas activas
derivadas del sector corporativo. En este sentido se denotan pequefios incrementos en la tasa de
industria y construccidn, pero sin salirse de los rangos promedios del periodo evaluado. Esto con
el objetivo de impulsar el sector empresarial del pais, el cual es principal activador de los empleos

y con esto la economia.

Grafica 6.1: Tasas Corporativas
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Fuente: Bancos de Licencia General

o Tasas Consumo

En cuanto a las tasas de consumo, las mismas siguen reflejando estabilidad. La estabilidad de este
tipo de tasas genera un nivel de confianza en los usuarios, ya que las letras mensuales de sus

operaciones no sufren constantes incrementos.

Grafico 6.2: Tasas sobre Créditos al
Consumo

25.00

20.00
15.00
10.00

5.00
0.00

P
Q&

& o : 0 Y
\\) (z,.éo Q,Q’Q Oo (\O & Q)(\ 2 ((\(b ’50 ((\{b \0

e—TARJETA DE CREDITO e PRESTAMO PERSONAL

e AUTO e \/|\V/IENDA(no preferencial)

Fuente: Bancos de Licencia General

39



o Tasas sobre Depésitos a Plazo Fijo
Para las tasas sobre Depositos a Plazo Fijo, no se observan variaciones importantes en el periodo
evaluado.

Es preciso indicar que los plazos fijos con vencimientos hasta un afio son el producto bancario
con mayor oferta y demanda en el mercado panamefio. Para junio 2025 la tasa promedio sobre
depdsitos a plazo fijo con vencimiento de 1 afio fue de 4.96% muy similar si lo comparamos con
el mismo periodo anterior.

Grafico 6.3: Tasas sobre depdsitos a Plazo Fijo
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Fuente: Bancos de Licencia General

7. Garantias y Ratio Loan to Value (LTV)

El articulo 2 del Acuerdo 4-2013 define las garantias o colaterales como las prendas, hipotecas,
anticresis, fideicomiso de garantia, cesion o cualquier otra relacion contractual, mediante la cual
queda afectado un bien o un derecho, para asegurar la recuperacion de una obligacion.

Las garantias hipotecarias inmuebles representan el 78% del total del valor de las garantias
reportadas.

Cuadro 7.1: Sistema Bancario Nacional

Garantias
(En millones de USD)
Garantia Garantia Depdsitos ,
. . . . . . . Garantia Otras
Tipo de Préstamo | Hipotecaria | Hipotecaria | Pignorados . , Total
Prendaria | Garantias

Mueble Inmueble en Bancos
Corporativos 1,482 30,844 2,415 1,253 8,712 44,706
Consumidor 2,766 31,831 696 101 172 35,566
Total 4,248 62,675 3,111 1,354 8,884 80,272

Al analizar las garantias reportadas por tipo de préstamo, se observa que 69% de los colaterales
reportados para créditos comerciales corresponden a garantia hipotecaria inmueble
(principalmente de bienes inmuebles comerciales). En el caso de los créditos al consumo, el 89%
de las garantias registradas son hipotecas inmuebles residenciales.
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El Loan-to-Value (LTV), o ratio préstamo-valor, mide la relacion entre el saldo a financiar (valor
inicial del préstamo) y el valor de mercado de la garantia subyacente.

Este indicador es un instrumento macroprudencial utilizado para mitigar el riesgo sistémico,
teniendo como principal propdsito el limitar el endeudamiento y moderar la demanda de crédito.

Grafico 7.1: LTV promedio y plazo promedio de la cartera hipotecaria
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El LTV se mantiene dentro del promedio de 87%. Con respecto al plazo promedio (medido en
afos), se observa un incremento de 2.6 afios con respecto al dato de 2019.

La mayor ratio LTV de la cartera hipotecaria se registra en el rango de valor inicial de
B/.80,000.00 — B/.180,0000. Este segmento representa el 34.6% del total de la cartera de vivienda
hipotecaria.

Grafico 7.2: LTV promedio de la cartera hipotecaria
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" N , .
! ) Indicador de endeudamiento de las personas

Con el objetivo de medir la capacidad de los hogares para hacer frente

a sus deudas, la Superintendencia solicita informacion referente al

ingreso de cada deudor de crédito de consumo. Las tarjetas de crédito (TC) con limite de hasta 2,000
representan el 37.7% del total de las TC emitidas.

44.2%7\
iz Al analizar el nivel de compromiso de estas TC, es decir, la
o relacion entre el valor adeudado y su limite o valor
J Ratio: aprobado; se observa un nivel de compromiso 79.7%

Deuda/Ingreso

El siguiente rango de limite (2,001-5,000) representa el

Con esta informacion se estd calculando el nivel de endeudamiento, medido con el indicador =

Cuota a pagar mensualmente sobre el ingreso (DSTI), que es una medida que compara los 25.4% de las TC, presentando un nivel de compromiso de
pagos de deudas con los ingresos totales de una persona 64.6%.
Loan to income (LTI) - Ratio de endeudamiento Saldos Aprobados vs Saldos Utiizados
Hipoteca, Auto, Prest Personal y Tarjeta de Crédito (En millones - columnas 4 y5)
Rango de salario
greso
Mora Rango de Saldos  Numero de Valor Valor Nivel de
Hasta 800 (D 53.1%) dorobodss  TCActhas Aprobedo  Adeudado  Compromio
haita 7,000 188633 7% 433 736 TR
De 800a 1,500 (D 41.2%) 2001 5,000 194477 5.4% 231 se6%
5001 a 10,000 132,783 173% 5344 54.0%|
De1500a3500 MAMC ] 41.4%) 001325000 | 1832|154 w5 462%)
25001 en adelante 31,56 42% 11667 5176 444%
Més de 3,500 (] 43.2% [Fota MR W00% 50755 26364 519%|

Fuente: con datos de la SBP
Fuente: Informe de Estabilidad Financiera de la SBP

El indicador que mide el endeudamiento o sobreendeudamiento muestra, segin las cifras
presentadas por la banca a la Superintendencia de Bancos, que las personas que cuentan con
préstamos de consumo, llamese hipoteca, préstamo personal, auto y tarjeta (todas las facilidades
otorgadas a personas naturales) mantienen un nivel de compromiso crediticio con los bancos en
promedio de 44% de su ingreso mensual, que comparado frente a otras jurisdicciones es un buen
indicador.

Sin embargo, al segregarlo por rango de ingresos vemos que las personas con salarios hasta
USDS800 mensuales tienen un porcentaje mayor de compromiso mensual, en este caso el 53%.
Se observa que los deudores pertenecientes a este rango mantienen un nivel de atrasos o indice
de mora de alrededor 12%, mayor que los demas estratos.

Por otro lado, las tarjetas de crédito (TC) con limite hasta USD 2,000 representan el 37.7% del
total de las TC emitidas.

Al analizar el nivel de compromiso de estas TC, es decir, la relacion entre el valor adeudado y su
limite o valor aprobado, se observa un nivel de compromiso 79.7%

El siguiente rango de limite (2,001-5,000) representa el 25.4% de las TC, presentando un nivel de
compromiso de 64.6%.
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8. SBN: Patrimonio y Colchones de Capital

El principio 16 del documento Principios Basicos para una supervision bancaria eficaz publicado
por el BIS, se refiere a la suficiencia de capital. El mismo sefiala que el supervisor exige a los
bancos unos requerimientos de capital prudentes y adecuados que reflejen los riesgos asumidos y
afrontados por un banco, en el contexto de la situacion macroeconémica y de los mercados donde
opera. El supervisor define los componentes del capital teniendo en cuenta su capacidad para
absorber pérdidas.

En 1988, el Acuerdo de Capital de Basilea establecio una relaciéon minima entre el capital y los
activos ponderados por riesgo del 8%. Posteriormente, Basilea II se disefid para mejorar la forma
en que los requisitos de capital regulatorio reflejen los riesgos subyacentes (ej. crédito y mercado).
Entre los objetivos de las reformas de Basilea III estan fortalecer la calidad del capital y la
constitucion de colchones que permitan hacer frente a pérdidas inesperadas.

La regulacion bancaria panamefia incluye los lineamientos de Basilea referentes a la adecuacion
de capital, activos ponderados por riesgo de crédito, mercado y operativo. Asi como la
composicion del capital y colchones regulatorios.

El Decreto Ejecutivo 52 de 2008 en su Capitulo V desarrolla los temas de composicion del capital,
capital pagado minimo, reservas de capital e indice de adecuacion de capital.

El Acuerdo 1-2015 establece que los fondos de capital estan compuestos por:

1. Capital primario, conformado por Capital primario ordinario y Capital primario adicional
2. Capital secundario
3. Provision dindmica

Esta regulacién enumera los elementos que componen tanto el capital primario como el
secundario, asi como los ajustes regulatorios. El 89% del patrimonio regulatorio corresponde a
capital primario neto.

Cuadro 8.1: Sistema Bancario Nacional

Capital Regulatorio
En millones de USD
Patrimonio Regulatorio | mar-25
Capital Primario Neto 89%
Capital Secundario 2%
Provisién Dindmica 9%

El Acuerdo 4-2013, implement6 la Provision Dindmica que tiene como objetivo el constituir un
colchon en la fase de bonanza del ciclo financiero, para ser utilizado en momento en que por
circunstancias econémicas se incrementen las pérdidas.

Este colchdn es calculado en funcion del monto de los activos ponderados por riesgo de cada
entidad, del crecimiento de dichos activos y de la variacion de las provisiones especificas en el
periodo de computo trimestral de las provisiones. Las mismas son constituidas a partir de las
Utilidades Retenidas, que forman parte del Capital Primario Ordinario.

El saldo de la Provision Dinamica forma parte del capital regulatorio, pero no puede sustituir ni
compensar los requerimientos de adecuacion de capital.
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En el afio 2020, mediante Acuerdo 2-2020 se establecio como medida excepcional y temporal que
las entidades bancarias podrian utilizar hasta un 80% de la provision dinamica para la constitucion
de provisiones especificas. En los casos que el banco requiriera utilizar mas del 80% del monto
de la provision dinamica deberia obtener autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos.

La Resolucion General de Junta Directiva SBP-GJD-R-2023-01125 establecio6 los lineamientos
para el restablecimiento de la constitucion de la provision dindmica.

Cuadro 8.1: Sistema Bancario Nacional
Provision dinamica
En millones de USD

dic- | dic- | dic-
SBN dic-19 | dic-20 | dic-21 | 22 23 24 | jun-25

Provisién Dindmica MM |1,055|1,059 | 1,056 | 1,066 | 1,161 | 1,325 | 1,364

Al revisar los datos de este colchdn, se observa su utilizacion durante la pandemia de COVID-19,
ademas del restablecimiento de su constitucion. La Provision Dinamica se ha incrementado 29%
(jun 25 vs dicl9).

El colchdn de conservacion tiene como objetivo el asegurar que los bancos acumulen reservas
que puedan ser utilizados en caso de incurrir en pérdidas. Se disefia con el objetivo de que los
bancos no incumplan los requerimientos minimos establecidos en la regulacion, sin considerar el
colchon de conservacion, en episodios de deterioro de solvencia.

Este colchon se fija en el 2.5 % de los activos ponderados por riesgo (APR) y esté4 constituido a
partir del Capital Primario Ordinario. =~ La SBP implement6 este colchon mediante el Acuerdo
5-2023, estableciéndose un plazo de adecuacion que culmina en julio de 2026.

Cuadro 8.2: Centro Bancario Internacional
Requerimientos de Capital Adicional — colchon de Conservacion

(En millones de USD)
% aplicable / Colchén de Capital primario ordinario
Fases conservacion minimo + Colchén de
conservacion
1 dejulio de 2024 0.50% 5.00%
1 dejulio de 2025 0.75% 5.75%
1 dejulio de 2026 1.25% 7.00%

Con respecto al colchon sistémico, y luego de las debidas consultas, la SBP aprobd en agosto de
2025 un Acuerdo por medio del cual se establece un marco normativo, aplicable a los bancos
localmente sistémicos, que tiene por finalidad la constitucion de capital primario
ordinario por encima de los requerimientos de capital regulatorios, y que una vez el
colchon esté constituido, el mismo se mantiene de manera permanente, salvo en periodos
de estrés o tension a nivel sistémico, segiin lo determine esta Superintendencia de Bancos.

Al cierre de junio 2025, el indice de Adecuacion de Capital asciende a 15.50%. Mostrando una
tendencia estable, lo que indica una gestion prudente del capital por parte de las instituciones.

La SBP cuenta con ejercicio de estrés macroprudencial que tiene como objetivo evaluar el
impacto, en el indice de Adecuacion de Capital, de choques macroecondmicos internos o externos
en la estabilidad del sistema bancario. Ademas de identificar vulnerabilidades estructurales, y
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exposiciones de riesgo globales en el sistema. Los resultados obtenidos estan basados en
escenarios extremos y de baja probabilidad de ocurrencia.

Se han desarrollado modelos para calcular el deterioro de los créditos de las nueve (9) principales
actividades (comercio, servicio, industria, construccion, sector primario, hipoteca, auto, préstamo
personal y tarjeta de crédito), ademds de considerar el tamafio de los bancos. Los bancos han
sido agrupados en: bancos grandes, medianos, pequefios y de consumo.

Con relacion al modelo de provisiones utilizado en el ejercicio, se calcularon las probabilidades
de incumplimiento para cada una de las nueve (9) principales actividades antes mencionadas. Para
el calculo de la LGD (pérdida dado el incumplimiento) se consider6 el valor de las garantias
ajustados por el valor temporal del dinero y la incertidumbre sobre el valor de realizacion en
efectivo, utilizando los porcentajes indicados en el articulo 42 del Acuerdo 4-2013. Las
exposiciones de las operaciones crediticias incluyen saldo, intereses por cobrar y las obligaciones
del préstamo que no han sido utilizadas (ajustadas por un factor de conversion crediticia).

Para el ejercicio de tension de crédito correspondiente a las cifras del cierre de junio de 2024 se
utiliz6 como escenario adverso un crecimiento del PIB de -1 %.  Bajo este escenario propuesto,
el gjercicio de prueba de estrés arroja un incremento de USD 490 millones, impacto que podria
ser absorbido por todos los bancos de la plaza (grandes, medianos y pequefios).
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9. Interconexion Financiera en el Centro Bancario Internacional

Esta seccion presenta un analisis de la red de depositos interbancarios en el sistema bancario
nacional, con el objetivo de identificar patrones de interconexion relevantes para la estabilidad
financiera y evaluar la capacidad del sistema para absorber shocks adversos. La red exhibe (Ver
Figura 9.1) una configuracion de nucleo y periferia, con un grupo reducido de entidades actuando
como receptores estructurales de colocaciones, mientras que el resto del sistema canaliza sus
excedentes hacia ellas. Esta configuracion, funcionalmente eficiente, genera vinculos estrechos
que requieren atencion supervisora constante.

Cuadro 9.2: Centro Bancario Internacional
Matiz de colocaciones interbancarias

) A a\! o

[ S / J ) o )

Los ejercicios realizados para la valoracion de contagio corresponden a simulaciones de
escenarios adversos, con un enfoque en shocks idiosincraticos. En términos generales, el sistema
bancario muestra mitigantes adecuados, sustentados en los niveles observados de capital y
liquidez en las entidades participantes, las cuales mantienen posiciones holgadas. Si bien
persisten ciertos elementos estructurales asociados a la ausencia de un banco central, el sistema
demuestra un grado de resiliencia. La continuidad de la supervision basada en riesgos, junto con
la actualizacion periddica de los ejercicios de estrés, sera clave para preservar dicha resiliencia.

La estructura actual de la red interbancaria refleja patrones tipicos de sistemas bancarios de
tamafio comparable. Aunque la concentracion de interconexiones en determinados intermediarios
introduce focos potenciales de vulnerabilidad, el marco prudencial vigente, particularmente los
colchones de capital y liquidez, ofrece un nivel importante de proteccion frente a disrupciones
localizadas. En suma, el sistema bancario nacional mantiene una posicion solida frente a eventos
adversos acotados. No obstante, la dindmica inherente a los mercados financieros exige una
vigilancia continua y adaptativa, asi como la revision sistematica de las herramientas analiticas y
los marcos de supervision, con el fin de salvaguardar la estabilidad financiera de manera
sostenida.
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10. Glosario

Sigla Significado

IEF Informe de Estabilidad Financiera

CBI Centro Bancario Internacional

SBN Sistema Bancario Nacional

SBP Superintendencia de Bancos de Panama

PIB Producto Interno Bruto

EMBI Emerging Markets Bond Index (indice de Bonos de Mercados Emergentes)

FSAP Financial Sector Assessment Program (Programa de Evaluacion del Sector
Financiero)

FMI Fondo Monetario Internacional

BIS Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)

WEO World Economic Outlook (Perspectivas de la Economia Mundial del FMI)

IMAE indice Mensual de Actividad Econdmica

LTV Loan to Value (Relacién Préstamo-Valor)

NIIF Normas Internacionales de Informacidn Financiera

NIIE9 Norma Internacional de Informacidn Financiera 9 (Instrumentos
Financieros)

ROA Return on Assets (Rentabilidad sobre Activos)

ROE Return on Equity (Rentabilidad sobre Patrimonio)

MIN Margen de Intermediacion Neto

LCR Liquidity Coverage Ratio (Coeficiente de Cobertura de Liquidez)

IED Inversion Extranjera Directa

SPNF Sector Publico No Financiero

DXY U.S. Dollar Index (indice del Délar de EE. UU.)

VIX Volatility Index (indice de Volatilidad del Mercado)

IAC indice de Adecuacién de Capital

APR Activos Ponderados por Riesgo

LGD Pérdida Dado el Incumplimiento
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