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RESUMEN
Este estudio analiza como las fluctuaciones del délar y las condiciones globales afectan los
precios en Panama, pais con régimen de dolarizacién desde 1904. La investigacion se estructura
en tres objetivos: (1) recopilar literatura cientifica sobre tipo de cambio, inflacion y economias
dolarizadas; (2) obtener series historicas del tipo de cambio délar vs monedas relevantes; y (3)
aplicar modelos econométricos (regresiones, VAR, cointegracién) para identificar relaciones
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entre tipo de cambio e inflacion. Se emplea una metodologia documental y cuantitativa, con
revision de fuentes académicas y multilaterales, analisis de series temporales y aplicacién de
modelos estadisticos. Los resultados muestran que la apreciacion del dolar genera presiones
inflacionarias en sectores dependientes de importaciones, afectando especialmente a las
pequenas y medianas empresas (PYMES). El estudio incluye un analisis comparativo con
Ecuador y El Salvador, revelando que la estabilidad monetaria derivada de la dolarizacion no
garantiza por si sola el desarrollo inclusivo. Se concluye que Panama requiere politicas
complementarias de financiamiento, innovacion y resiliencia productiva para mitigar los efectos
de la volatilidad externa.

Palabras clave: Dolarizacion, inflaciéon, Panama, tipo de cambio, volatilidad externa

ABSTRACT

This study analyzes how dollar fluctuations and global conditions affect prices in Panama, a
country with a dollarized regime since 1904. The research is structured around three objectives:
(1) to compile scientific literature on exchange rates, inflation, and dollarized economies; (2) to
obtain historical series of the dollar exchange rate against relevant currencies; and (3) to apply
econometric models (regressions, VAR, cointegration) to identify relationships between exchange
rate and inflation. A documentary and quantitative methodology is used, including academic and
multilateral sources, time series analysis, and statistical modeling. Results show that dollar
appreciation generates inflationary pressures in sectors dependent on imports, especially
affecting small and medium-sized enterprises (SMEs). A comparative analysis with Ecuador and
El Salvador reveals that monetary stability from dollarization alone does not ensure inclusive
development. The study concludes that Panama requires complementary policies for financing,
innovation, and productive resilience to mitigate the effects of external volatility.

Keywords: Dollarization, exchange rate, inflation, Panama, volatility

1. INTRODUCCION

Panama ha mantenido un régimen de dolarizacién desde 1904, lo que le ha permitido sostener
una inflacion baja y estabilidad macroecondmica. Sin embargo, esta condiciéon también implica
una alta exposicién a las fluctuaciones del délar y a las decisiones de politica monetaria de
Estados Unidos. En un contexto global marcado por tensiones geopoliticas, inflacion
internacional y reconfiguracion de reservas monetarias, resulta crucial analizar como estas
variaciones impactan los precios internos. La pregunta de investigacion que guia este estudio es:
¢ Coémo podrian las fluctuaciones en el valor del ddlar y las condiciones globales afectar los
precios en Panama?

Para responderla, se plantean tres objetivos especificos: (1) recopilar literatura cientifica sobre
tipo de cambio, inflacidon y economias dolarizadas; (2) obtener series histdricas del tipo de cambio
ddlar vs monedas relevantes; y (3) aplicar modelos econométricos para identificar relaciones
entre tipo de cambio e inflacion. El estudio se enfoca especialmente en el impacto sobre las
pequenas y medianas empresas (PYMES), que representan el nucleo del tejido productivo
panamenfo y enfrentan vulnerabilidades estructurales ante la volatilidad externa.

2. MARCO CONCEPTUAL

La literatura especializada sobre tipo de cambio y dolarizacion revela que el dolar estadounidense
actua como moneda hegemonica en el sistema financiero internacional. Schulmeister (2013)
analiza cédmo la especulacion cambiaria genera fluctuaciones abruptas, mientras Shah et al.
(2024) destacan el proceso de desdolarizacion impulsado por el ascenso de monedas como el
renminbi y el euro. Kalim (2020) advierte que, aunque el declive del poder econémico de EE.UU.
es gradual, sus efectos sobre el dolar como moneda de reserva son significativos.

Chapoy (2004) y Mckinnon (2001) coinciden en que las economias dolarizadas, como Panama,
carecen de amortiguadores monetarios ante choques externos. En este sentido, Vlaar (2007)
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demuestra que el crecimiento econdmico y la politica monetaria estadounidense influyen
directamente en la valoracioén del ddlar, afectando a paises que lo adoptan como moneda oficial.
Georgiadis et al. (2024) agregan que el délar se aprecia en contextos de riesgo global, lo que
genera contracciones sincronizadas en la actividad econémica mundial.

En el contexto latinoamericano, Baer (2022) sefiala que la inflacién ha sido uno de los problemas
mas persistentes, y que su relacién con el tipo de cambio es especialmente critica en economias
abiertas. En Panama, la estabilidad de precios ha sido sostenida, pero los costos de importacion
y las brechas de financiamiento afectan especialmente a las PYMES (INEC, 2023; AMPYME,
2025). La teoria de la paridad del poder adquisitivo y los modelos de cointegracion respaldan el
analisis de largo plazo entre tipo de cambio e inflacion.

3. MATERIALES Y METODOS

Este estudio es de tipo documental y cuantitativo, con disefio mixto y alcance explicativo. La fase
documental incluyé la revision de 18 fuentes académicas y multilaterales, entre ellas articulos
cientificos, informes del FMI, datos del INEC y reportes institucionales de AMPYME. Se
seleccionaron aquellas publicaciones que abordaban la relacion entre tipo de cambio, inflacién y
dolarizacién en América Latina y economias comparables.

La fase cuantitativa consistio en la recopilacion de series histéricas mensuales del tipo de cambio
dolar/euro, délar/yuan y délar/peso mexicano entre 2000 y 2025, junto con el indice de Precios
al Consumidor (IPC) de Panama. Se aplicaron tres modelos econométricos: regresion lineal
simple, analisis de cointegracion de Johansen y modelos VAR (Vector Autorregresivo). Los datos
fueron procesados en software especializado (EViews y STATA), y se verifico la estacionariedad
de las series mediante pruebas ADF.

El analisis comparativo incluyé los casos de Ecuador y El Salvador, paises que también
adoptaron el délar como moneda oficial en los afios 2000 y 2001 respectivamente. Se evaluaron
variables como inflacién, acceso a crédito, deuda publica y desempefo de las PYMES.

4. RESULTADOS Y DISCUSION

Tabla 1
Comparativo de economias dolarizadas y lecciones para PYMES

Pais Varl_ables Resultados clave Lecciones para PYMES
analizadas
Estabilidad de Inflaqon re(.ju.mda}, pero La estabilidad de precios debe
, persistentes limitaciones de complementarse con
Ecuador precios, reservas, . - . . , L
. 1 liquidez y acceso a crédito (FMI, mecanismos de financiamiento
crédito ;
2024). alternativo.
El Ien;’lzgliﬁgé d Precios estables, pero con alto La estabilidad debe convertirse
. : endeudamiento y baja innovacién en motor de diversificacion e
Salvador financiera, deuda ) g .
publica (FMI, 2025). innovacioén productiva.

Inflacion baja y estable (~2 %), La estabilidad monetaria debe
pero altos costos de insumos y potenciarse con politicas de
" brechas de financiamiento (FMI, inclusién financiera y apoyo a
2025; AMPYME, 2025). PYMES.

Inflacion, costos
Panama de  importacién
acceso a crédito
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Figura 1
Canales de transmision entre tipo de cambio y precios en Panama

[Tipo de cambio délar/monedas relevantes]

!

[Costos de importacion]
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Los modelos econométricos aplicados muestran que la apreciaciéon del délar frente al euro y al
yuan genera presiones inflacionarias en Panama, especialmente en sectores como energia,
alimentos y tecnologia. La regresion lineal revel6 una relacién positiva y significativa (p < 0.05)
entre el tipo de cambio y el IPC. El analisis de cointegracion indicd una relacién de largo plazo
entre el dolar y los precios internos, mientras que el modelo VAR evidencié que los shocks en el
tipo de cambio generan respuestas inflacionarias con rezagos de 2 a 4 trimestres.

Estos hallazgos confirman que la dolarizacién, aunque estabilizadora, no protege completamente
frente a la volatilidad externa. Las PYMES, al depender de insumos importados y enfrentar
restricciones crediticias, son especialmente vulnerables. La estabilidad monetaria debe
complementarse con politicas activas de inclusion financiera, innovacién y sustitucién estratégica
de importaciones.

Ademas de los hallazgos econométricos, se observa un caso representativo en el segundo
semestre de 2023, el tipo de cambio dolar/euro se aprecié en un 6.2 %, pasando de 0.89 a 0.94.
Este movimiento generd un aumento promedio del 4.1 % en los precios de insumos tecnologicos
importados en Panama, especialmente en el sector de servicios digitales y educacién virtual. Las
PYMES que dependen de plataformas, licencias y equipos importados reportaron incrementos
en sus costos operativos, lo que afecté su margen de rentabilidad y capacidad de reinversién.
Este caso ilustra como incluso variaciones moderadas en el tipo de cambio pueden tener efectos
significativos en sectores estratégicos.

5. CONCLUSIONES
Las fluctuaciones del ddlar y las condiciones globales inciden directamente en los precios en
Panama. La investigacion documental y econométrica demuestra que existe una relacion
significativa entre el tipo de cambio y la inflacién. Las PYMES enfrentan mayores riesgos ante la
volatilidad externa, debido a su dependencia de insumos importados y acceso limitado a crédito.
La dolarizacion requiere ser acompanada por politicas estructurales que fortalezcan la resiliencia
economica, incluyendo mecanismos de financiamiento accesible, estrategias de sustitucion de
importaciones y articulacion académica para la innovacion.
Ademas, se recomienda ampliar el monitoreo de indicadores externos, diversificar las fuentes de
importacion y fomentar el desarrollo de capacidades productivas locales. La articulacion entre
academia, sector publico y empresarial sera clave para transformar la estabilidad monetaria en
desarrollo sostenible.
Desde una perspectiva de politica publica, los hallazgos del estudio permiten orientar decisiones
estratégicas en materia fiscal, comercial y de desarrollo productivo. Por ejemplo, el Ministerio de
Comercio e Industrias podria priorizar incentivos para la sustitucion de importaciones en rubros
sensibles, mientras que la AMPYME podria disenar lineas de crédito contingente para PYMES
expuestas a volatilidad externa. Ademas, se recomienda que el Banco Nacional de Panama y
otras entidades financieras incorporen indicadores de riesgo cambiario en sus modelos de
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evaluacién crediticia, especialmente para empresas con alta dependencia de insumos
importados.
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