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Resumen

Los shocks impactan la salud. En el siglo XX la viruela liquidé alrededor de 300 millones de personas, en 1918
la gripe espafiola ultim6 50 millones de vidas, y en 1975 la epidemia de gripe finiquité 575,000 adicionales.
En el 2020 surgi6 el Covid-19 generando una secuela destructiva cuya duracién no ha sido determinada.
Ningun gobierno, entidad, o individuo estuvo preparado en hacerle frente o contaba con la experiencia para
combatirla. En el proceso se cometieron serios errores en muchos paises debido al suministro tardio de
vacunas y patron de manejo de estas que no sélo costaron vidas, sino que impactaron severamente las
actividades productivas y el bienestar de sus poblaciones. La recesion gestada comprende las mayores pérdidas
sufridas desde la Gran Depresion excluyendo la segunda guerra mundial. La economia global se contrajo en
3.3%, la latinoamericana en 7%, y la panamefia en 17.9%. Se han registrado muertes de mas de 4 millones de
personas globalmente de las cuales mas de 6,500 se han dado en Panamd. “Panamd se convirtié en uno de los
paises latinoamericanos mds afectados en el ambito sanitario y economico.” La pandemia ha afectado mas el
PIB y empleo en Panama que en muchos otros paises. La pobreza y desigualdades han aumentado con el
riesgo de retroceder en parte lo logrado en los Gltimos 30 afios. Si bien la politica publica se encuentra
encaminada en recuperar niveles perdidos, a corto plazo una recuperacién global desigual podria causar
derivaciones dolorosas en la salud de la poblacion, riesgos macroeconémicos, y consecuencias sociales. Ante
dicha situacién el Gobierno enfocd esfuerzos en aumentar el gasto sanitario propiciando medidas de
prevencion, deteccién y tratamiento, dar apoyo a las personas afectadas, y proporcionarle liquidez al sistema
financiero. Este actu6 firmemente en preservar el capital humano para fomentar el crecimiento futuro
introduciendo restricciones en el area econémicay en las relaciones entre personas con el propdésito de reducir
contagios.

Palabras clave: Shocks; Economia; PIB; Panama; PYMES; COVID-19.
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Abstract

Shocks impact health. In the 20th century, smallpox killed around 300 million people, in 1918 the Spanish flu
killed 50 million lives, and in 1975 the flu epidemic killed an additional 575,000. In 2020, Covid-19 emerged,
generating a destructive sequel whose duration has not been determined. No government, entity, or individual
was prepared to face it or had the experience to combat it. In the process, serious errors were committed in
many countries due to the late supply of vaccines and the pattern of handling them, which not only cost lives,
but also severely impacted the productive activities and well-being of their populations. The brewing recession
comprises the largest losses suffered since the Great Depression excluding World War 11. The global economy
contracted by 3.3%, the Latin American by 7%, and the Panamanian by 17.9%. Deaths of more than 4 million
people have been registered globally, of which more than 6,500 have occurred in Panama. "Panama became
one of the most affected Latin American countries in the health and economic fields." The pandemic has affected
GDP and employment more in Panama than in many other countries. Poverty and inequalities have increased
with the risk of regressing in part what has been achieved in the last 30 years. Although public policy is aimed
at recovering lost levels, in the short term an uneven global recovery could cause painful consequences for the
health of the population, macroeconomic risks, and social consequences. Faced with this situation, the
Government focused its efforts on increasing health spending, promoting prevention, detection and treatment
measures, providing support to affected people, and providing liquidity to the financial system. This acted firmly
to preserve human capital to foster future growth by introducing restrictions in the economic area and in
relationships between people in order to reduce contagion.

Keywords: Shocks; Economy; PIB; Panama; PYMES; COVID-19.

Introduccion

Este articulo examina el impacto de los Shocks con la llegada del COVID-19. Los shocks impactan la
salud. En el siglo XX la viruela liquidé alrededor de 300 millones de personas, en 1918 la gripe espafiola ultimé
50 millones de vidas, y en 1975 la epidemia de gripe finiquité 575,000 adicionales. En el 2020 surgi6 el Covid-
19 generando una secuela destructiva cuya duracién no ha sido determinada. Ningln gobierno, entidad, o
individuo estuvo preparado en hacerle frente o contaba con la experiencia para combatirla. En el proceso se
cometieron serios errores en muchos paises debido al suministro tardio de vacunas y patron de manejo
de estas que no sélo costaron vidas, sino que impactaron severamente las actividades productivas'y el bienestar
de sus poblaciones. La recesion gestada comprende las mayores pérdidas sufridas desde la Gran Depresion
excluyendo la segunda guerra mundial. La economia global se contrajo en 3.3%, la latinoamericana en 7%, y
la panamefia en 17.9% (CEESCO, 2020). Se han registrado muertes de mas de 4 millones de personas
globalmente de las cuales mas de 6,500 se han dado en Panama.

“Panama se convirtié en uno de los paises latinoamericanos mas afectados en el ambito sanitario y
econdmico.”" La pandemia ha afectado mas el PIB y empleo en Panama que en muchos otros paises. La pobreza
y desigualdades han aumentado con el riesgo de retroceder en parte lo logrado en los Gltimos 30 afios. Si bien
la politica publica se encuentra encaminada en recuperar niveles perdidos, a corto plazo una recuperacion global
desigual podria causar derivaciones dolorosas en la salud de la poblacién, riesgos macroeconémicos, y
consecuencias sociales. Ante dicha situacion el Gobierno enfocd esfuerzos en aumentar el gasto sanitario
propiciando medidas de prevencion, deteccion y tratamiento, dar apoyo a las personas afectadas, y
proporcionarle liquidez al sistema financiero. Este actu6 firmemente en preservar el capital humano para
fomentar el crecimiento futuro introduciendo restricciones en el area econdémica y en las relaciones entre
personas con el propdsito de reducir contagios. (The International Monetary Fund (IMF), 2021).

Las restricciones han tenido un costo significativo en las operaciones de las PYMES, las cuales
constituyen un generador importante de empleos. La economia perdid 289,000 empleos en el 2020.
Observadores independientes han sefialado en los medios de comunicacion que “la crisis impactd a los grupos
de bajos ingresos mayormente. La pérdida de cuatro de cada cinco empleos afectd a trabajadores formales que
ganaban menos de $750 mensuales y tenian menos de 11 de afios de escolaridad.”’
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Politicas Instrumentadas

Las autoridades de salud notificaron el primer caso del Covid-19 el 10 de marzo del 2020. Desde entonces han
aplicado medidas de contenci6n en forma estricta. Se declaré una emergencia nacional, establecié una muralla
sanitaria alrededor de las zonas afectadas, y ordeno la cuarentena obligatoria con toque de queda de 24 horas
con restricciones de movimiento basadas en género. Se suspendieron proyectos de construccion, excepto
aquellos relacionados con la salud, cerraron escuelas, cancelaron eventos, y prohibieron vuelos comerciales
(excepto de carga y humanitarios), a raiz de que Panama se afecta por la situacién de la salud publica del resto
del mundo. (Sokol, J. B., 2023).

Las actividades econdmicas estuvieron cerradas desde el 19 de marzo hasta el 29 de septiembre del 2020. En
enero de 2021 se cerrd todo el pais y en febrero los fines de semana. Luego en mayo se cerraron los domingos
en las provincias de Veraguas y Chiriqui. Se suspendieron contratos de trabajo de empresas cerradas y el
Gobierno Nacional redujo sus horas de trabajo mensual a la mitad. En mayo del 2021 solamente se encontraban
de vuelta el 54% de los suspendidos. Esas acciones totalmente necesarias afectaran el estimado del PIB del
2021 por lo que no deberia sorprender que su resultado final sea menor a aquel pronosticado por diferentes
fuentes.

La reaccién proveniente de representantes de gremios privados a las medidas introducidas no fue positiva al no
apreciar estos el riesgo mortal de contagiarse. Ellos se sentian incomodos por las medidas de prevencion general
a la vez de que aspiraban que la actividad econémica se mantuviera abierta conscientes del peligro que esto
representaba. Por otro lado, el Consejo Mundial de Viajes y Turismo (WTTC)V otorg6 al pais el sello de "Viajes
Seguros™ certificando su cumplimiento con las normas internacionales de bioseguridad en la prevencion del
Covid-19, sefial de que como unas todas las actividades de mitigacion de la pandemia se han realizado con
eficacia.

Panama introdujo servicios de telemedicina a personas aseguradas, amplié los permisos de residencia de
extranjeros vencidos, y reactivo 110,000 empleos suspendidos tras el cierre de actividades comerciales. La
Autoridad del Canal de Panaméa (ACP) mantuvo sus ingresos positivos a través del transporte de granos y gas
natural licuado, lo cual le permiti6é incrementar sus aportes al Tesoro Nacional a $1,822 millones en el 2020,
equivalente al 27.6% de los ingresos corrientes del Gobierno Central, nivel jamas registrado anteriormente. Ello
evito un deterioro mayor en las finanzas publicas.

Conviene aclarar que la desaceleracién en curso se inicio en el 2014, previa a la pandemia. Provino del
debilitamiento de la productividad de los factores de produccién al no fortalecerse el capital humano ni
asegurarse la rentabilidad del fisico en la seleccion de proyectos de inversion publica. Luego surgio el shock
del Covid-19 a fines del 2020. Como consecuencia el PIB real cay6 en 17.9% y el PIB per cépita real en 19.1%.

La inflacion fue negativa desde el 2019 reflejando el debilitamiento de la actividad econémica. La tasa el
desempleo casi se triplicd a 18.5% en septiembre del 2020 de 7.0% en marzo del 2019 (con 371,567
desempleados en relaciéna 146,111 en el 2019, o sea, un incremento de 225,456 desocupados) con su resultado
final atn no determinado. La informalidad aument6 a 52.8% en el 2020 de 44.9% de la poblacién ocupada en
el 2019.V La pobreza y desigualdades crecieron.

La deuda del Gobierno Central y su servicio practicamente se duplicaron en el 2020 de su nivel del 2014. Los
gastos corrientes pasaron del 81% de los ingresos corrientes en el 2014 al 121% en el 2020 correspondiendo a
mas de la mitad de los ingresos corrientes. El ahorro corriente desapareci6 teniendo que pedirse prestado para
hacerle frente al pago de gastos corrientes y de capital, situacién no sostenible. El déficit de caja ascendi6 a
$5,350.4 millones, mientras que la relacién déficit fiscal/PIB para el sector publico no financiero (SPNF)
aumento a 10.1%.

Por otro lado, la caida del PIB generd un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de alrededor
del 2% del PIB en el 2020 de un déficit del 5% en el 2019 a raiz de la contraccién de importaciones como
consecuencia del deterioro econémico, disminucidn del precio internacional del petrdleo, incremento de las
exportaciones de cobre, y aumento de los ingresos de la ACP."
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Dicho superavit junto al aumento de ingresos en la cuenta de capital acumul6 reservas internacionales a costa
de crecimiento perdido. La inversion extranjera directa, componente clave de la cuenta de capital que
contribuye a la expansion del crédito, registroé un saldo de s6lo $588.7 millones, como resultado de una
disminucion de $3,731.7 millones o 86.4% en relacion a $4,320.4 millones en el 2019. La reinversion de
utilidades, principal componente de la inversion extranjera, anot6 un saldo negativo por pérdidas incurridas por
empresas extranjeras.

La pandemia golpe6 a los méas vulnerables (viejos, enfermos, mujeres y aquellos en ocupaciones precarias)
intensificando las desigualdades prevalecientes. El ahorro acumulado por grupos de bajos y medianos ingresos
se redujo significativamente dejando a muchos en la intemperie. Ello se confirma en una encuesta del
Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral (MITRADEL), la cual revel6 que 63.1% de los hogares registra
peor situacion econdmica que con anterioridad a la pandemia."i

Adicionalmente, el mercado laboral registra deficiencias estructurales. Méas de dos quintas partes del personal
ocupado se encuentra subempleado. Si no existiera el Plan Panama Solidario, y la continuidad de programas
sociales, muchas familias estarian pasando hambre. Asimismo, si no fuera por programas de apoyo a la
educacidn que incluyen el plan educativo solidario de internet y data mévil, y activacion del servicio de internet
satelital, muchos nifios perderian el afio escolar.

A pesar de dichos esfuerzos, la eficiencia del gasto es baja al compararsele con otros paises de la regién. La
matricula y resultados académicos se encuentran entre los mas bajos; la tasas de pobreza rural son elevadas y
persistentes en las comarcas; subsiste la desigualdad de género representada por la brecha relativamente alta en
la participacién femenina en la fuerza laboral, tasas muy altas de nacimientos provenientes de adolescentes,
tasas elevadas de mortalidad materna en comparacion con las de sus pares, y representacién politica insuficiente
de las mujeres; y programas de proteccion social que deberian mejorar su eficacia. Vi

A la vez el gasto social no esta suficientemente dirigido a la poblacién mas vulnerable. “En el 2019 se gasto
alrededor de US$218 millones (0.3% del PIB) en el subsidio de electricidad introducido en 2009 para prevenir
aumentos de precios para el 99% de los consumidores en lugar de apuntar las medidas a los grupos por debajo
de la linea de pobreza.”™ Pero este no es el (inico subsidio que es desviado hacia quienes no lo necesitan. Una
parte de los subsidios al tanque de gas y al agua son capturados por los vecinos costarricenses que viven al otro
lado de la frontera.

Con la eliminaciéon de muchas restricciones, mayor libertad de movimiento, y esperanzas que provee el
programa de vacunacién, se percibe que el panamefio de clase media alta y de altos ingresos que mantuvo el
ingreso que ahorro en el 2020 lo esta gastando en otros productos y servicios, no de primera necesidad, sino
aquellos como compra de muebles, decoracidn, restaurantes, y mantenimiento de servicios domésticos.

Aunque los casos y muertes han disminuido, el impacto total de la pandemia ain no se ha determinado.
Dependera de su evolucion y continuidad de medidas para contrarrestarlo. La economia requerira politicas de
estimulo y ajustes adicionales para asegurar un crecimiento inclusivo. Ello hace indispensable asegurar
aumentos de productividad, a la vez de aprovechar oportunidades para expandir la conectividad, logistica y
servicios de turismo y sectores relacionados, areas con enorme potencial de expansion.

A pesar de su impacto adverso, la pandemia ha logrado una mejor comprension del funcionamiento de la
sociedad y de la interdependencia de los actores. También que la desigualdad de ingresos y pobreza afectan a
toda la poblacién en forma directa o indirecta. Igualmente, que no seréa posible abatir la pobreza sin crecimiento
economico y fortalecimiento de la educacién con mayor inclusion social. Si se llegara a internalizar todo el
potencial del pais e iniciar nuevos emprendimientos con los instrumentos disponibles para el beneficio de toda
la poblacion, el despegue de la economia podria acelerarse.

A la vez las perspectivas globales se vislumbran mejor un afio y medio después de la pandemia, aunque
permanecen inciertas. Las Gltimas Perspectivas de la Economia Mundial (World Economic Outlook) del IMF
sitGan el crecimiento en un 6% para 2021, comparado con la contraccion sin precedentes en el 2020 de 3.3%.
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La recuperacion dependera en gran medida de la vacuna. Su inadecuado acceso hace dificil imaginar una
recuperacion rapida para algunos paises.”

Por otro lado, las expectativas de generacion de empleo no parecen ser favorables a una expansién de este en
el 2021 por lo que, si no se formaliza una politica enérgica en mejorar la calidad del capital humano junto a una
reactivacion gradual de la economia, esta tenderd a mantener niveles altos de desempleo. Ello seria adicional a
los problemas estructurales en el mercado laboral identificados en este ensayo, los cuales incidiran en mantener
un alto nivel de desempleo pos2021.

Una encuesta reciente del Centro Nacional de Competitividad (CNC) concluye que “el 67.1%de las PYMES
disminuy6 su empleo en el 2020 en relacion con el 2019, un 25.8% lo mantuvo, y un 7.0% lo aument6”. Cuando
dicha encuesta analiza la tendencia del empleo para el 2021 “se observa que el saldo de expectativas resulta
menos favorable para empresas maduras con -22.0% frente al -5.0% en el caso de las jovenes. El 31.9% de las
empresas maduras y el 29.0% de las empresas jovenes opinan que disminuiran su empleo en €1 2021.” E151.8%
de las empresas encuestadas son microempresas, el 31.9% son pequefias, y el 12.3% son medianas.”

Una perspectiva conservadora sobre la tendencia del empleo es prudente. Un mejoramiento significativo de la
calidad del capital humano tiende a registrar efectos significativos en el mediano y largo plazo. No obstante,
este se podria ir construyendo con metas, programas, contenido, medios y métodos pedagdgicos, recursos, y
objetivos especificos de formacidn. Esta Ultima caracteristica seria viable si se encontrara definido el producto
final del servicio que deberia rendir la unidad de trabajo a la cual se le fortalecera su capital humano. A su vez,
si se conocen las funciones de cada unidad que integra el equipo de dicha unidad. Por consiguiente, habria
claridad en las competencias cognitivas que deberia contar cada ser, miembro de este. Asimismo, si se
seleccionan objetivamente personas con el perfil de entrenabilidad (fundamentos y actitud) que requiere el
cargo.

Manejo de los Shocks

a) Reactivacion:

La pandemia produjo el cese o reduccion sustancial de operaciones de muchas empresas, y redujo el empleo y
la masa laboral. Esto fractur6 el consumo y la adquisicién de viviendas. Adicionalmente ces6 el turismo
internacional afectando directamente el hoteleria y el comercio, e indirectamente todo lo que suple estas
actividades. El sector pablico emprendié programas de ayuda a las familias que mitigaron la caida del consumo
y apoyaron la produccién agropecuaria. Una recuperacién total dependera del porcentaje de empresas que
puedan reanudar operaciones en forma efectiva y de su intencion de reactivar empleos. También estara sujeta a
la reaccion del turismo internacional. En la medida en que se pueda mantener el distanciamiento, la mascarilla,
la méscara, y el lavado de manos, el turismo interno se podra ir reviviendo y profundizando.

Al empezar la economia a recuperarse brota la incertidumbre de cuanto duraria la pandemia al desconocerse el
impacto total del virus. En Panama dicho proceso se desenvuelve en condiciones en donde los flujos externos
que alimentan la cuenta de capital de la balanza de pagos, elementos claves en potencializar el crecimiento de
la economia, se han debilitado a la vez que la productividad de las fuentes de crecimiento ha reducido su
impulso.Xi La expansion de estas Gltimas es funcion del incremento del capital y mano de obra y de aumentos
en la productividad de ambos.

El Plan Estratégico de Gobierno (PEG)* de diciembre 30 del 2019 identificé problemas estructurales en
las fuentes del crecimiento que impactan adversamente la economia al desacelerarse estas a partir del 2014.
Al afectarse la productividad se debilitd el crecimiento en el corto y mediano plazo, los salarios reales se
afectaron, se incrementd el desempleo y aumenté la informalidad para evadir costos del sistema formal, asi
como por falta de competencias en la mano de obra." La recuperacion podria cobrar vigor en la segunda mitad
del 2021 aunque menor a la de 9.9-12.0% pronosticada por organismos multilaterales, agencias publicas, y
comentaristas.

El crecimiento en el resto del 2021 dependera de la efectividad de las politicas en lograr resultados en la
coyuntura. Aunque hay muchas iniciativas loables que las autoridades gubernamentales han iniciado, ello
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requerira cumplir con una agenda prioritaria especifica. Esta incluye asegurar una cobertura bien alta de
vacunacion que permita que los actores principales en la economia funcionen sin restricciones en responder a
las necesidades del mercado, financiamiento externo puntual en concordancia con las estimaciones incluidas en
el marco financiero del SPNF, respuestas precisas de la inversion privada, fuerte promocion externa a
inversionistas y turistas, acceso incremental a flujos financieros que nutren la balanza de pagos, y expansion
del crédito en actividades domésticas, de exportacién, y reexportacion. Este Ultimo se encuentra restringido
por aumentos en la liquidez bancaria al incrementarse la posicion de liquidez de los bancos al ser estos
conservadores en sus préstamos. Con la reactivacion de la economia sera indispensable que los bancos
asignen fondos adicionales a sus activos productivos para promover una expansion ya que ese €s su
negocio.xV

Los servicios constituyen el factor clave en acelerar dicho proceso rapidamente. EIl estimulo marginal del
turismo internacional podria ser significativo en el corto y mediano plazo dada su baja capacidad instalada
no utilizada (ocupacion hotelera menor del 10% en el primer trimestre del 2021) y alto gasto estimado por
turista ($250 diario en promedio), capacidad portuaria desarrollada para cruceros, y un nuevo centro de
convenciones con capacidad de hasta 10,000 convencionistas. Asimismo, serd esencial contar con suficientes
atracciones en el itinerario turistico para atraer a los visitantes por plazos més largos, e incentivarlos a volver.
Ello requerira coordinacion con servicios que proveen instituciones estatales, algunos en forma altamente
deficiente como la recoleccion de basura. Lamentablemente en la coyuntura el potencial de expansion de los
servicios se encuentra debilitado por insuficiencia de demanda, especialmente aquellos relacionados a
restaurantes, hoteles y transporte complementario, comercio al por mayor y menor, y actividades derivadas.

El nivel de ajuste requerido dependera de la velocidad con que la economia se expanda en los préximos dos
afios, aumentos de productividad, efectividad de una consolidacion fiscal post pandemia cénsona con un
marcado mejoramiento en los indicadores fiscales (especialmente en convertir el déficit corriente en superavit),
incremento de los flujos externos, y expansion del crédito al transformarse en crédito bancario el flujo neto de
recursos financieros provenientes de la cuenta de capital de la balanza de pagos.

Aparte de ello existen sesgos en proyectar crecimiento. Estos surgen al utilizarse modelos de prediccion de
largo plazo para proyectar resultados en la coyuntura. Estos se encuentran vinculados al crecimiento potencial
y no toman en cuenta cambios estructurales que impactan el crecimiento en el corto plazo.

b) Ejemplos de Ajustes EXitosos:

Tomando como ejemplo, los ajustes que se dieron en las economias de Corea del Sur y Tailandia debido a
su éxito y rapidez en lograr resultados. ;Qué explica la rapidez en el tiempo que toma ajustar una economia y
qué lecciones se podrian deducir de las experiencias de esos dos paises que podrian ser Utiles para Panama? El
tiempo que toma ajustar una economia varia entre paises. Ese periodo fue corto para la Corea del Sur y
Tailandia después de la crisis financiera que sufrieron a fines de 1997 e inicios de 1998.
En Corea del Sur y Tailandia existia un consenso en la urgencia de actuar rapidamente y en las politicas que
requerian implementarse y coordinarse. En 1998 se les hizo frente a las debilidades en los sistemas financieros
y corporativos y se introdujeron reformas para aliviar el impacto social de la crisis. El financiamiento de esta
fue clave al comprometerse enormes sumas de dinero para salir rapidamente de ella, aunque estas no
necesariamente se materializaron.

La politica fiscal se mantuvo firme en Corea del Sur mientras que en Tailandia se planearon
restricciones fiscales para evitar volver a aumentar el déficit fiscal registrado con anterioridad a la crisis. En
ambas fue necesario reformar el sistema fiscal y reestructurar el sector corporativo. Una vez iniciadas
las reformas la recuperacion fue inesperadamente sélida. En Corea del Sur el crecimiento del PIB alcanzé 12.0%
en 1988 y en Tailandia 13.3%.

Mas recientemente, Corea del Sur entr6 en la pandemia del Covid-19 con sélidos fundamentos
macroecondmicos y un sistema financiero fortalecido. El brote inicial condujo a una disminucion rapida de la
actividad econdmica y empleo generando una considerable inactividad. Con el apoyo de una estrategia de
contencion Covid-19 y una respuesta integral de politicas publicas, el impacto destructivo del shock fue menor
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que en otros paises al caer el PIB en solo 1.0% en el 2020. Para el 2021 se proyecta un crecimiento de 3.4%
centrado en la normalizacién de la pandemia. La deuda publica ha aumentado y los déficits fiscales se han
ampliado, aunque se mantienen en niveles manejables. El crédito sigue creciendo rapidamente, los mercados
financieros se han normalizado, y el sector financiero se ha mantenido sé6lido. El Gobierno aspira un
crecimiento mas ecoldgico y digital con una red de seguridad social fortalecida.

Tailandia adopt6é nuevas iniciativas sustentadas por una gestion juiciosa de las finanzas publicas al
verse afectada por la pandemia. Estas permitieron instrumentar politicas fiscales, monetarias y financieras para
mitigar el impacto del Covid-19 en hogares, empresas, y sistema financiero. Ello, junto con rigurosas medidas
de contencidn, condujo a un aplanamiento exitoso de la curva de infeccion durante la mayor parte del 2020.
Sin embargo, la pandemia ha inducido cicatrices a largo plazo al aumentarse las desigualdades de ingreso.

Es evidente de que esas economias y sus problemas tienen diferencias econémicas, sociales, y politicas
con aquellos prevalecientes en Panama. La importancia en analizar dichas experiencias radica en identificar
factores que las condujeron al éxito. Su atractivo surge debido al interés en lograr resultados que
fortalezcan las finanzas publicas y restructuren el sector corporativo en Panama en el corto plazo, ya que
en el mediano plazo sera imprescindible actualizar el marco regulatorio, mejorar herramientas macro
prudenciales, y desarrollar el mercado de capitales.

De esas experiencias surgen siete lecciones claves. Primero, es esencial mantener sélidos los
fundamentos macroeconomicos y fiscales. Segundo, es necesario moverse con rapidez al implementar politicas
publicas. Tercero, se puede recuperar actividad perdida acelerando la legislacion y acciones de apoyo al
fortalecimiento fiscal y corporativo. Cuarto, se requiere formar consensos. Ello demandara determinar sobre
quienes recaerd el costo del ajuste. Quinto, se debe fortalecer el capital humano y desarrollar las competencias
necesarias para generar no solo nuevos empleos sino empleos mas productivos. Sexto, se deben enfatizar
politicas que promuevan la expansion del PIB de manera que su crecimiento sea mayor al de la deuda para
disminuir la relacién deuda publica/PIB. Séptimo, es imprescindible establecer prioridades en el programa de
inversiones de mediano plazo en base a la rentabilidad social y financiera de los proyectos.

b) Potencial de Expansion en la Coyuntura:

Hoy en dia existen mayores oportunidades de reactivar la economia que en la post invasion. Esta se
encuentra asentada sobre bases mas sélidas y amplias, a la vez que cuenta con sectores con potencial para
expandirse rapidamente. No obstante, prevalecen problemas coyunturales que podrian ralentizar su crecimiento.
Entre ellos el sector construccion se encuentra limitado por insuficiente demanda efectiva en los niveles
de mayor demanda, a la vez que cuenta con un inventario de bienes raices aun no comercializados, producto de
la burbuja reciente.

La capacidad de incrementar el crédito bancario se encuentra restringida al debilitarse los flujos
financieros del exterior, especialmente desembolsos de préstamos de entidades multilaterales y bilaterales,
disminucion de inversion directa extranjera nueva neta, y aumento en la posicion de liquidez de los bancos.¥!
En paralelo las PYMES no cuentan con suficiente liquidez para expandir sus operaciones rapidamente. No
obstante, en la medida en que las PYMES mantengan estados financieros adecuados, y el comportamiento del
empresario haya sido correcto, estas recibiran el apoyo de los bancos y podran salir adelante en sus operaciones.

El hecho de que se haya reforzado la posicion de liquidez no significa que constituye una restriccion a
futuro. Esta condicion ya provee recursos inmediatos que podrian ser reasignados a préstamos e inversiones
cuando el mercado asi lo indique, ya que la capacidad de otorgar crédito depende de las oportunidades prudentes
y rentables de su colocacidn. Para ello es importante una adecuada transmision de informacion para que la
percepcion de los bancos de la economia coincida con la implementacién de politicas publicas.

Por otro lado, el turismo internacional, actividad con enorme capacidad de expansion en la coyuntura,
requiere mayor promocion especialmente en mercados cuya poblacion se encuentra en proceso de una total
vacunacion, puesta en operacion de ATLAPA, Centro de Convenciones de Amador, y Puerto de Cruceros, asi
como construccion del corredor que conecte a los dos ultimos con la ciudad para ampliar las
oportunidades turisticas de los visitantes y el tiempo que permanecen en el pais. Dichos elementos se
encuentran se encuentran incluidos en el Plan Maestro de Turismo Sostenible 2020-2025 preparado por la
Autoridad de Turismo de Panama (ATP). Este se basa en fortalecer la capacidad institucional de la ATP, invertir
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en la promocidn turistica del pais, mejorar los productos turisticos que ofrece Panama, y continuar desarrollando
su infraestructura, mantenimiento, y servicios basicos.

La logistica registra un formidable potencial, aunque restringido por insuficiente apoyo legislativo para
desarrollar rapidamente las riberas del canal. Los excesivos tramites administrativos aumentan costos de
operacién desalentando y desviando inversion directa extranjera nueva a paises vecinos con condiciones mas
atractivas. A la vez el sector agropecuario podria aprovechar mejor los mercados externos y aumentar su area
sembrada para satisfacer la demanda interna en algunos rubros. Ligado a ello, las preocupaciones por la equidad
de los consumidores pueden impedir que las empresas aumenten precios en periodos de alta demanda, pero no
en tiempos de aumento de costos. Asimismo, la exportacidén de cobre mantiene excelentes perspectivas
dado su alto precio internacional proveniente de la demanda creciente del mineral en China.

€) Politica Anticiclica:

La necesidad de instrumentar politicas anticiclicas fue identificada en un estudio preparado para el CNC
en el 2018. Este se enfoc en temas relacionados al potencial de desaceleracion de la economia, aumento del
desempleo, y reduccion de la inversion directa extranjera. De seis riesgos identificados todos se
materializaron. Estos incluian el deterioro en la estructura del mercado laboral, nuevos shocks golpeando la
economia, problemas provenientes de encontrarse en la lista gris, reversion de flujos de inversion directa
extranjera, fuerte aumento en la deuda publica, e implicaciones adversas al no haber preparado adecuadamente
el capital humano Vi

La politica anticiclica forma parte medular del PEG y del Programa de Reactivacion del Gobierno
Nacional. Conviene aclarar que esta no contiene un corte netamente keynesiano. Este Gltimo se caracteriza por
fuertes aumentos de inversion publica para lograr un impacto multiplicador en la economia. En contraste, el
aumento en la inversion presupuestada no tendrd ese efecto al no exceder porcentualmente por mucho el
promedio de los niveles logrados en afios recientes, aparte de su limitada capacidad de generar nuevos empleos
en el corto plazo dada la caracteristica de los proyectos con altos montos de ser intensivos en el uso del capital.

El programa esquematizado en el PEG provee una combinacion de politicas neoclésicas y
keynesianas armonizadas a través de la difusion del crédito al aumentar los flujos monetarios netos de la
cuenta de capital de la balanza de pagos y estimular la expansion de la actividad privada. Existen actividades
de servicios tales como el turismo, hoteles y restaurantes, convenciones, y transporte relacionado, incluyendo
cruceros, que contribuirian fuertemente a ese estimulo al activarse rapidamente en la coyuntura. A ello habria
gue agregarle el impacto que expandir el crédito generaria al reducirse el nivel de liquidez del sistema bancario
siempre y cuando se mantenga una cartera solida en los bancos.

La perspectiva keynesiana considera que cambios en la demanda agregada son la causa de las
fluctuaciones del ciclo econémico. Esta propone invertir masivamente en gastos de inversion en periodos
recesivos al estar convencida que la economia autocorregida no puede por si sola volver facilmente al pleno
empleo. Por otro lado, la perspectiva neoclasica pone mayor énfasis en la oferta agregada. El nivel del PIB
potencial se encuentra determinado por el crecimiento de la productividad y la expansion de los factores de
produccion a largo plazo y por el hecho de que la economia normalmente volveria al pleno empleo después de
un cambio en la demanda agregada. Ninguno de estos enfoques funcionaria por si s6lo en recuperar y expandir
la economia de la desaceleracién iniciada en el 2014 junto a la recesion inducida por la pandemia.

Tomando dichas consideraciones en cuenta, el disefio anticiclico en el PEG integr6 ambas
perspectivas. Por un lado, se estimularia la demanda en el corto plazo a través de un mejoramiento en la
liquidez de las PYMES para que estas expandan sus operaciones y de la rapida expansién de servicios
vinculados al turismo. Ello incentivaria la aceleracion de otros sectores acompariados por la ejecucion de la
inversion publica programada. A su vez se mejoraria la calidad del capital humano y fisico para que las
inversiones generen una adecuada rentabilidad social y financiera que asegure aumentos de productividad para
alcanzar el nivel potencial del PIB a mediano plazo, aparte de mejorar la perspectiva de crear nuevos
empleos.*ii Ello hace que la inversion en educacion tome prominencia en las prioridades del gasto publico.

A dicho modelo se le agrega el insumo de los flujos monetarios provenientes de la cuenta de capital de la
balanza de pagos para proveerle crédito a las PYMES generando oportunidades de nuevos empleos. Dichos
flujos se canalizarian 6ptimamente a través el sistema bancario al ir este reduciendo gradualmente su liquidez
en exceso de 60% hacia el 30% de encaje establecido por ley. Esto a su vez requerird un manejo adecuado de
la moratoria para que aquellas personas con contratos suspendidos se incorporen rapidamente al mercado
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laboral. El modelo implicito en el PEG requiere de una rapida instrumentacién de estas acciones para hacerlo
efectivo. A la vez el PEG identifica las politicas y proyectos prioritarios para el periodo 2020-2024.

Algunos observadores promueven la expansion de la inversion puablica en el corto plazo. Dicha opcién
no lograria los resultados propuestos a menos que esta sea estratégica para el sector privado,™ ademas de
niveles mas altos evaluados exente en su rentabilidad social y financiera. Los niveles de formacion bruta de
capital fijo registrados histéricamente no han sido suficientemente productivos para lograr un factor
multiplicador alto. Desde el 2014 hasta el 2018 la relacidn formacion bruta de capital fijo total/PIB en valores
corrientes promedié 39.3% (implicando una relacidn producto/capital baja, o sea, que la productividad de la
formacion bruta de capital fijo es relativamente baja), la relacién formacion de capital fijo publico/formacion
de capital fijo total 16.8%, mientras que la formacion de capital fijo pablico/PIB alcanzé 6.6%.

Dados los relativamente bajos niveles registrados de inversion publica en relacién al PIB, su insuficiente
productividad, y baja proporcion de la poblacién vacunada hacia mediados del 2021, se requerira un aumento
marginal significativamente mayor al incluido en el presupuesto de rentas y gastos, asi como gastar rapidamente
las asignaciones en inversiones programadas para estimular la economia. Ese impacto se podria dar con mayor
fuerza en el 2022 y 2023. Por lo tanto, sera dificil lograr un efecto multiplicador del gasto publico que
promueva un crecimiento rapido de alrededor del 9-12% del PIB en el 2021. No obstante, las perspectivas
de expansion podrian ser positivas para el 2022 y 2023 si se dan un fuerte incremento del turismo internacional
y doméstico, rapida reduccién en tramites, reduccion del indice de liquidez bancaria inyectdndole recursos
adicionales a las PYMES, y creciente inversion directa extranjera al salir de la lista gris.

Ello se constata al confirmar que los gastos de inversion del SPNF en el presupuesto del 2021 sélo
ascienden al 6.9% del PIB estimado, ligeramente superiores al promedio de 6.6% en el 2014-2018 cuando el
crecimiento del PIB promedié 5.0% anual. Como consecuencia, el multiplicador de inversiones publicas no
lograria un impacto significativo en movilizar el gasto privado y la economia como un todo. Esto no significa
que sectores como el Canal, la actividad portuaria en las margenes del Canal, electricidad, gas y agua, mineria
de cobre, y transporte aéreo y terrestre no continlien expandiéndose rapidamente, pesando fuertemente en el
estimado final del PIB. Sin embargo, estos contribuirian poco a crear nuevos empleos por ser intensivos en el
uso del capital.

Aparte de esas consideraciones, la inversién publica programada en los grandes proyectos publicos
es intensiva en el uso del capital fisico por lo que su impacto en generar nuevos empleos no seria
significativo. Aparte de ello, un integrante importante de la inversidn nueva, los gastos en infraestructura y
equipo, contiene un alto componente de insumos importados (en proyectos de corredores, carreteras, metros,
tlneles, puentes, etc.). Este requiere de una mano de obra altamente especializada, mucha de la cual no existe
en el pais para plazos relativamente cortos, por lo cual resultaria mas econémico importarla para suplir
necesidades de paso. Dicha situacion reduciria el potencial de generar empleos nuevos en relacién a otro tipo
de inversiones como la construccién de viviendas unifamiliares por los sectores publicos y privados, por
ejemplo.

En lo que resta del 2021 no seria viable aumentar rpidamente la formacién de capital fijo en el
sector publico por encima de lo presupuestado al no generar el Gobierno Central ahorro corriente.
Tampoco existen proyectos adicionales preparados con una buena rentabilidad comprobada. Ademas, habria
gue endeudarse adicionalmente, lo cual no forma parte del programa financiero del Gobierno presentado a los
acreedores internacionales y al pais como un todo. Ello haria cambiar los parametros de resultados esperados
gue justifican los financiamientos solicitados. Aparte de ello, retrasos en la vacunacion de la poblacion, el
peligro de una nueva ronda de infecciones, y restricciones en la movilizacion limitan el potencial de expansion.

Existe el potencial de aumentar la formacidn de capital fijo a niveles méas altos en el 2022 y 2023 siempre
y cuando aumente la capacidad de ahorro del sector publico, despeguen el programa de las Asociaciones
Publicas Privadas (APP), proyectos de ETESA, el proyecto de inversidn en el suministro de agua de la ACP,*
e inversiones privadas en desarrollo y otras que se iniciarian.

El pais deberia acometer sus oportunidades cuanto antes no obstante ser conservador en lograr
resultados. Ello llama a pensar que la activacion hacia estas demandas ajustes de conducta que requieren de
algln tiempo para ser eficaces. Mientras tanto, estimular la demanda interna para acelerar el crecimiento del
PIB y generar nuevos empleos requerird promover rdpidos aumentos en el turismo y servicios relacionados,
reducir la posicion de liquidez del sistema bancario para inyectarle oxigeno financiero a las PYMES, aumentar
desembolsos de préstamos externos, acelerar la ejecucion de inversiones publicas, promover gastos
incrementales de inversion directa extranjera y nacional, simplificar las regulaciones y tramites engorrosos para
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fomentar la inversién privada, reducir pobreza, y fortalecer el sistema educativo para mejorar la calidad y
productividad del capital humano. Esos son los factores que requieren de atencion inmediata.

Una de las cuestiones mas urgentes a la cual hay que darle atencion es la reduccién de la pobreza en todas
sus formas. Abhijit Banerjee, Esther Duflo y Michael Kremer, ganadores del Premio Nobel de Economia,
introdujeron un nuevo enfoque para obtener respuestas confiables sobre las mejores formas de luchar contra la
pobreza. Implica dividir esta cuestion en preguntas mas pequefias y manejables. Desde mediados de 1990s han
probado intervenciones en diferentes areas utilizando experimentos de campo, por ejemplo, para mejorar los
resultados educativos o la salud de los nifios. Dichas investigaciones podrian ser Gtiles y de rapida adaptabilidad
en Panama.

Enfatizar prioritariamente pequefios saltos en las politicas publicas podria lograr impactos
significativos de reactivacion en la coyuntura. Estas se encuentran identificadas en el PEG. Al obtener
buenos resultados estas se iran adoptando en diversas areas. En general es facil coincidir en que es importante
lograr; el mejoramiento de la educacion es un caso. La clave radica en como hacerlo. Existen propuestas, las
cuales sugieren mayor intervencion estatal. Por otro lado, deberia utilizarse mas la competencia que generarian
incentivos adecuados. Lo mismo seria conveniente para el sector salud. Luego existen trabas a empresarios
panamefios en el comercio que se origina a través de los Tratados de Libre Comercio (TLC) y aquel fuera de
TLC con paises cercanos, cuya eliminacion podria contribuir a vigorizar la economia.

La estrategia fiscal disefiada tiene buenas probabilidades de ser exitosa si se instrumentan
adecuadamente las politicas acompafiantes implicitas en el marco financiero de cinco afios que se ha
establecido. En relacién al gasto publico en proyectos de inversion, seria importante asegurarse que estos
Gltimos generen beneficios tangibles a la poblacién mas necesitada al asignarsele recursos en el presupuesto
nacional por lo cual seria esencial determinar quiénes serian sus beneficiarios, a la vez de contar con un
cronograma viable de su ejecucion.

Los tramites detrimentales mas criticos a la inversion privada identificados son diez. Estos
incluyen iniciar un negocio, manejo de permisos de construccion, obtencién de electricidad, registro de
propiedad, obtencién de crédito, proteccion de los inversionistas minoritarios, pago de impuestos, comercio
transfronterizo, cumplimiento de contratos, y resolucion de la insolvencia. Estos toman muchos pasos y dias en
relacion a aquellos que se aplican en otros paises que compiten por las mismas inversiones extranjeras. Debido
a su aplicacion aumentan los costos de operacién de empresas nacionales y extranjeras en el pais. A la vez
reflejan lo facil o dificil y costoso que es operar en este.

A pesar de que no existen estimados del costo monetario de dichas regulaciones para Panama, el profesor
Milton Friedman de la Universidad de Chicago, Premio Nobel de Economia, habia estimado que las
regulaciones a la actividad privada afiadian un 10% al tamafio del estado norteamericano, que en términos de
gastos ya eran 40%. No sorprenderia que los costos que sufragan las empresas en Panama también sean altos.
Reducir drasticamente los costos provenientes del tramite y regulaciones excesivas no deberia ser dificil si se
le encomendara prioritariamente esa funcién a la Autoridad de la Innovacion Gubernamental.

Hoy en dia ha vuelto al tapete globalmente la importancia de las politicas de competencia debido a las
ineficiencias generadas por los monopolios y oligopolios, especialmente referidas a las innovaciones para que
el marco en que funcionan las empresas sea mas competitivo. Este es un tema que convendria revivir en
ACODECO para convertir la institucion en una verdadera entidad de proteccién a los consumidores.

Las diferencias en instituciones econémicas constituyen un factor fundamental de diferencias en el
desarrollo econémico de paises. Las instituciones econdmicas establecen los incentivos y limitaciones de los
actores econémicos, y determinan los resultados econdmicos. Como tales, son decisiones sociales elegidas por
sus consecuencias. Debido a que los diferentes grupos e individuos se benefician tipicamente de diferentes
instituciones econdmicas, generalmente se producen conflictos sobre estas opciones sociales.

Al mismo tiempo es necesario estar consciente de que una recuperacion prolongada con altos niveles
de desempleo agravara el descontento social que pudiese surgir con implicaciones econémicas, por lo que
serfa importante acelerar la implementacidn de las politicas publicas méas relevantes en hacerle frente a los
problemas existentes. La poblacién exigira respuestas relacionadas a la provision de bienes y servicios publicos,
especialmente educacion, agua potable, transporte, seguridad, y reduccion de tramites. Igualmente, en
oportunidades de empleo, castigar la corrupcion, y reducir pobreza y desigualdades de ingreso. i
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Recuperacién y Crecimiento Inclusivo

En los tltimos 75 afios se dieron un nimero de shocks que golpearon fuertemente la economia global.
Algunos lo hicieron en forma positiva, otros en forma negativa. De aquellos con énfasis negativo conviene
resaltar los que castigaron severamente la economia panamefia para auscultar las lecciones que se pueden
derivar (Parlak, V., Salinas, G., & Vargas, M., 2021). Al analizar dichas experiencias conviene diferenciar entre
el impacto del shock y las politicas que mejoraron o empeoraron la situacion generada por el shock. En ningln
caso existio otra opcidn que la de absorber su impacto, el cual se dio mayormente en grupos de bajos y medianos
ingresos.

Un ejemplo de dichas experiencias se refiere a gastos de las fuerzas armadas norteamericanas
acantonadas en la Zona del Canal y de su movimiento hacia el Pacifico a inicios de la década del cuarenta, los
cuales estimularon la actividad econémica en el pais considerablemente. Al finalizar la Segunda Guerra
Mundial la economia fue sacudida al reducirse el nimero de tropas y extinguirse la bonanza que la acompafé.
En 1972 y 1977 esta fue golpeada por aumentos monstruosos en el precio internacional del petroleo. En los
70s se produjo un incremento sustancial de las tasas de interés en Panama, y del monto del servicio a la deuda
influenciado por politicas del banco central norteamericano (Fed) (CEPAL, 1984).

En 1982 surgio la crisis de deuda latinoamericana al endeudarse México y la region por encima de su
capacidad de repago. Esta crisis fue la mas seria en la historia de América Latina. Los ingresos se desplomaron,
el crecimiento econdmico se estanco, el desempleo aumentd, y la inflacion redujo el poder adquisitivo. En
diciembre 20 de 1989-enero 1990 se suscité la invasidn norteamericana acarreando fuertes pérdidas econémicas
y de vidas. En el 2007-2009 incidi6 la crisis de hipotecas toxicas cuyo impacto se diseminé globalmente
(Levine, R., 2010). A inicios del 2020 Panama se encontrd severamente golpeada por la pandemia del Covid-
19. A fines del 2020 fue impactada por el huracan lota y la tormenta tropical Eta, las cuales ocasionaron
pérdidas agropecuarias y de vidas. En el 2021 surgieron indicios de un posible shock causado por aumentos en
el precio internacional del petroleo.

Discusion/conclusiéon

Las caracteristicas de una economia de servicios, conectividad, y logistica apuntalaron el crecimiento pasado.
En junio del 2019 la nueva administracion gubernamental recibié el desafio de restaurar la dindmica de
crecimiento limitada por el debilitamiento de los factores de produccion, fuertes retrasos en el pago de cuentas
pendientes con proveedores, un huracan, e indicios de un shock potencial por nuevos aumentos en el precio
internacional del petréleo, y los estragos que luego surgieron causados por la pandemia. Dicha situacién estipula
reenfocar las politicas publicas hacia un crecimiento inclusivo que beneficie a toda la poblacidn, especialmente
a los grupos de bajos y medianos ingresos, los mas golpeados por el impacto de la pandemia. (Sokol, J. B.,
2023).

Ello involucra enfatizar el fortalecimiento del capital humano para fomentar una sociedad mejor
educada, adiestrada, y sana. Demanda vacunar por lo menos al 90% de la poblacion para asegurar su
inmunizacién y disminuir los riesgos de contagio, asi como eliminar todas las restricciones de movimiento. >V
Al contar con un porcentaje bien elevado de la poblacion vacunada se evitara la paralizacién de la actividad
econdmica, asi como restricciones a la movilizacién. Igualmente sera importante mejorar la coordinacion y
seguimiento de politicas introduciendo mecanismos de medicion de resultados.

Se podria vislumbrar que algunos sectores crezcan rapidamente en el 2021 y afios subsiguientes.
Lamentablemente su dinamismo no sera suficiente para recuperar el nivel del PIB del 2019 de una vez. Ellos
incluyen actividades del Canal de Panamd, operaciones portuarias y servicios complementarios, mineria de
exportacién (excepto por inversiones nuevas), produccion de electricidad, gas y agua, y transporte. Estos
crecerian rapidamente. No obstante, generarian poco empleo nuevo al ser intensivos en el uso del capital y
practicamente casi ninguno en mano de obra no calificada. Dicho crecimiento no generaria mayor bienestar para
una buena parte de la poblacién del pais. Alli es donde radica el problema del desarrollo en Panama. No es
s6lo un problema de alcanzar niveles més altos del PIB sino de cémo incorporar a todos los panamefios en
participar y beneficiarse de un proceso que generaria un crecimiento mas rapido.*"
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Las oportunidades en la coyuntura para estimular la demanda agregada y aumentar el empleo se encuentran en
los servicios, especialmente turismo y actividades complementarias, conectividad, y logistica, y posiblemente
en la mineria si se aumentara la capacidad de produccion para la exportacion del cobre y otros minerales
extraidos dado precios favorables en el mercado mundial. El 83% de la economia y 90% de las exportaciones
son servicios. El 74% del empleo proviene de los servicios. La posicion geografica y conectividad maritima,
aérea, de telecomunicaciones, financieras, y comerciales regionales que resultan de su aprovechamiento presentan
un enorme potencial de expansion. Adicionalmente mas del 90% de la actividad econdmica es generada por las
PYMES, las cuales se nutren del crédito para su expansion, resaltando la importancia de este y de mantener la
solidez del sistema bancario.

Dadas esas circunstancias se requiere enfatizar la rapida recuperacion de la actividad turistica, acentuar la
logistica como componente de participacion en cadenas globales de suministro, instrumentar APP en la
ejecucion de proyectos de infraestructura tomando adecuada nota de los riesgos financieros que se deben evitar
en ellas,*' enfatizar inversion privada incremental, aprovechar nuevas oportunidades en las riberas del Canal,
asegurar que el sistema de precios funcione eficientemente, simplificar tramites que reduzcan costos a
inversionistas, empresas y consumidores, promulgar leyes marco para extender los incentivos de Panaméa
Pacifico a actividades a ambas méargenes del Canal, intensificar el uso de tecnologia en el sector agropecuario,
promover nuevas inversiones de mineria siempre y cuando se proteja al medio ambiente, y asegurarse que se
cumplan las regulaciones que protegen el medio ambiente entre otras prioridades claves para alcanzar el PIB
del 2019 en el 2023 a més tardar, y expandirlo vigorosamente de alli en adelante.

Los desequilibrios macroeconémicos requieren tratamientos urgentes enfocando la politica piblica en tres
areas: el mercado laboral y desarrollo del capital humano, la gestidn fiscal, y apoyo a la capacidad empresarial.
Lograr los resultados deseados requerira disciplina y apoyo de todas las entidades publicas y privadas, una
estrecha coordinacion de las operaciones fiscales con las entidades ejecutoras, y apoyo del sistema bancario en
flexibilizar la expansion del crédito. Vi
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