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El mundo en cuarentena

La pandemia y las consecuentes medidas de aislamiento social han provocado en el mundo una
recesion econdémica de una magnitud que sélo se compara con la Gran Depresion de los afios treinta
del siglo XX, aunque es una recesidn con caracteristicas especiales, que la diferencian de las anteriores
gue vivié el mundo. En primer lugar se distingue por su origen: no proviene de la dindmica propia del
sistema capitalista ni del “ciclo de negocios”, tampoco de decisiones erradas de politica econdmica ni
estallido de burbujas de mercado. Proviene “de fuera” del sistema econdmico, del ambito de la salud.
Por lo tanto desde alli debera provenir su solucién definitiva (inmunizacién, vacuna), mientras que
desde la politica econdmica sélo podran aplicarse paliativos para sobrellevar mejor sus efectos.

En segundo lugar, su grado de extensidén es mucho mayor que las anteriores: todos los paises del
mundo y salvo casos puntuales de actividades especificas, todos los sectores econdmicos dentro de
cada pais, han sufrido el efecto recesivo. Esto significa que ningln pais del mundo ha podido
“apoyarse” en algln socio comercial para sostener su actividad y su empleo.

En tercer lugar se trata de una recesion que proviene de la retraccion combinada de la oferta y la
demanda total de la economia. En el primer caso por las restricciones a producir y vender en muchas
actividades econdmicas y en el segundo por las dificultades para consumir que implica el aislamiento
obligatorio. En los casos de recesiones anteriores, han provenido de la alteracion de sélo una de ellas:
por ejemplo, retraccidn de la oferta total en el caso de los shocks petroleros de los afios setenta y
retraccion de la demanda total en la depresion de los afios treinta y crisis subprime en 2008. En este
caso al deprimirse ambas fuerzas al mismo tiempo se genera un efecto recesivo mas intenso sobre la
actividad y el empleo, sin alteraciones significativas en la inflacion.

A partir de diciembre de 2019, cuando los efectos comenzaron a sentirse con persistencia en el
Hemisferio Norte y se generalizaron las medidas de proteccién sanitaria, de aislamiento y/o de
distanciamiento social, todos los paises comenzaron a sufrir el impacto econdmico asociado: caida del
nivel de actividad, aumento del desempleo (en particular en actividades restringidas y segmentos
informales), aumento de la pobreza y profundizacidn de las desigualdades

El crudo dilema entre proteger de las penurias al grupo que seria afectado por los fallecimientos en
caso de dejar avanzar los contagios y con ello generar penurias en otros segmentos de la poblacién
que serian afectados por el impacto econdmico, se hizo patente en todos los paises y generd
encendidos debates. Esto obligd a los lideres mundiales a tomar decisiones en uno y otro sentido,
generando siempre descontento de alguno de los grupos involucrados (contagiados, familiares de
fallecidos, desempleados, empresarios en quiebra, etc.) y descendiendo por ello en sus indices de
popularidad y consenso.

Conforme avanzaba el aislamiento y se reducia la movilidad de las personas (y la actividad en los
mercados de bienes y de trabajo), las “politicas de alivio” no se demoraron y fueron dirigidas a paliar
la situacidén angustiosa de familias y empresas y sostener el funcionamiento de los sistemas financieros.
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Politicas de alivio implementadas en el mundo

Las acciones de los gobiernos se

FAMILIAS  * Suspension pagos de hipotecas. * Subsidios en efectivo orientaron a morigerar problemas de
* Suspension pagos créditos + Segurosdedesempleo  corto plazo (liquidez) vy largo plazo
estudiantiles * Voucher de alimento (solvencia) de estos agentes econdmicos
* Diferimiento de impuestos para nifios que no van a para evitar que el impacto econdémico
* Diferimientode pagos de la SS. la escuela . .
fuera desmesurado y derivara en crisis
., _ sociales.

EMPRESAS °* Extension pagos de cuotas + Compra de acciones
préstamos. * Subsidios para no Las proyecciones para 2020 son aln
+ Diferimientode impuestos dESpedir‘. pre||m|nares’ se van corrlglendo

* Comprade ONy bonos *+ Subsidios directos

conforme la pandemia se prolonga y las
medidas de cuarentena avanzan vy
retroceden segln los casos de contagios
y fallecimientos.

« Créditos subsidiados y
respaldados por AM

BANCOS * Provision de liquidez + Compra acciones
+ Garantias del gobierno

Al momento de realizacion de este informe, las estimaciones de impacto recesivo en los paises y
bloques mas grandes del mundo son las siguientes:

Proyecciones de crecimiento PBI
Fuente: FMI y OCDE, junio 2020

rore ro1g | Estimado |Provectado Los desafios que se presentan en lo
2020 2021 inmediato, incluso para paises que parecen
haber superado los picos de infeccidn, son
MUNDO 3,6 2,9 -4,9 54 | P > P! )
tanto de indole sanitaria como econdmica.
Avanzados 2,6 1,7 -8,0 4,8
EEUU 2,9 2,3 -8,0 45 Debera asegurarse de que los sistemas
Euro Area 1,8 1,3 -10,2 6,0 sanitarios cuenten con recursos adecuados y
Reino Unido 14 14 10,2 6,3 seré necesario brindar asistencia financiera a
Japon 0,8 0,7 2,8 24 paises con capacidad sanitaria limitada.
Emergentes 3,2 3,7 -3,0 59 Asimismo serd urgente derivar recursos para
Rusia 23 13 6,6 41 la investigacién vy financiar la produccién de
China 6,6 6,1 1,0 8,2 dos | B}
India 71 42 45 6,0 una vacgna y asegurar que to 95 0s paises
Brasil 1,1 1,1 9,1 36 tengan sin demora acceso a dosis adecuadas
Mexico 2,0 -0,3 -10,5 3,3 a costo razonable.
Ameérica Latina 1,0 0,1 -9,4 3,7

La politica econdmica debera continuar amortiguando las pérdidas de ingreso de los hogares con
medidas sustanciales y bien focalizadas, ademds de brindar apoyo a empresas que sufren restricciones
obligatorias a la actividad. Sin embargo, debe tenerse presente que el financiamiento de estas politicas
es importante y puede producir efectos perjudiciales mas adelante, aun cuando las economia se
recuperen. En tal sentido es claro que no todos los paises cuentan con “espacios fiscales”! suficientes
para hacer frente a un escenario se auxilios que se dilate en el tiempo, porque la capacidad de
endeudamiento empezara a reducirse y la necesidad de recurrir a emisién de dinero se hard mas
urgente. A medida que la pandemia se prolongue esta preocupacion se volverd mas intensa y pondra
de nuevo en primer plano el crudo dilema comentado al comienzo de este informe.

In

L El “espacio fiscal” es el margen de un gobierno para politica fiscal expansiva (aumento de gastos o reduccién
de impuestos) sin poner en riesgo la sostenibilidad de su deuda y el acceso a los mercados de crédito mundiales.
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Efectos de la pandemia en la economia de Panama

Panama ha sido un pais con un alto crecimiento econémico durante la tltima década y segun el Banco
Mundial, el FMI y la ONU tiene el ingreso per capita mas alto de América Central. Sin embargo ha
tenido un crecimiento “poco inclusivo”, pues muestra registros poco satisfactorios en materia de
empleo, pobreza, desigualdad personal y regional, salud y educacion. Asi, en 2019 el empleo formal se
situaba sélo en el 45% de la fuerza de trabajo.

Antes del escenario de pandemia predominaban disparidades regionales: la pobreza era mas intensa
en areas rurales, en su mayoria habitadas por poblaciones indigenas y afrodescendientes. El acceso a
los servicios basicos no era universal y dependia en buena medida de la ubicacidén geografica, niveles
educativos, etnicidad e ingresos de los hogares. Con alta probabilidad la nueva situacién profundizara
estas diferencias.

L . En cuanto a la composicién de su
Composicion del PBI de Panama 3 P
Promedio 2016-2019 economia, se observa que los sectores

mas importantes son los de |la
Construccion, comercio y actividades
inmobiliarias (reunidos suman algo mas
del 50% del PIB), lo cuales han tenido un
incremente permanente durante la
Ultima década. Esto lleva a que los
sectores primarios sdlo totalicen el 5%
del PIB y la industria el 6%.

Adm Publica I 4,0%
Comunales sociales ypers Hll 1,8%
Salud N 2,9%
Educacion M 3,1%
Act inmobiliarias IIIEEEEGEGEGEEEN— 12,8%
Intermediacién financiera I 6,3%
Transp, almacenam y comunic [N 11,5%
Hoteles y restaurantes [N 3,9%
Comercio por mayory menor I 18,3% Se trata de un desbalance “hacia los
Construccion I 20,8% servicios” que preocupa a las
Electricidad, gasy agua W 1,7% autoridades del pais en cuanto a las
Industrias manufactureras IEEENEEES 6,0% posibilidades de autoabastecerse de
Mineria WEE 2,1% alimentos y productos manufacturados
Pesca W 0,5% en situacion de emergencia como la que
Agropecuario Il 2,0% se ha comenzado a transitar en 2020.

A pesar de tales disparidades, Panama ha liderado el crecimiento econémico de la Regién desde la
década de los noventa, aun cuando, como se comentd, ha tenido una transformacién estructural de
su economia, en la que los sectores de la construccion, los servicios financieros y logisticos, asi como
el comercio al por menor y al por mayor han realizado la mayor contribucién al crecimiento. Sin
embargo el sector agropecuario ha caido constantemente en su aportacién al PIB.

Después de ingresar (en 1997) en la Organizacion Mundial de Comercio, el peso de la actividad de
manufactura en el PIB pasé del 12% a sélo el 6% en 2019. El pais enfocé la mayoria de sus recursos a
maximizar los retornos de la Zona del Canal cuando le fue devuelta por los Estados Unidos en 1999.

Al momento de ingresar en el escenario de pandemia, la situacién de las cuentas fiscales distaba de
ser buena, aunque tampoco era desesperante ni presentaba urgencias de corto plazo:

e Enfrenta una situacion deficitaria, aunque la misma no es excesiva: el déficit fiscal como
porcentaje del PBI ha fluctuado entre 2017 y 2019 en valores cercanos al 1% del PIB. Ante la
posibilidad de la profundizacién de esta situacién con el advenimiento de la pandemia, el
gobierno actual ha debido salir a los mercados mundiales para lograr fondos para solventarlo
y también dotar de liquidez del sistema bancario.
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e Sinembargo, adiciembre de 2019, la deuda publica total representaba el 42% del PIB, cociente
gue se mantiene dentro de un rango manejable si no se cometen excesos y que permite el
acceso al crédito necesario para solventar el déficit mencionado.

En términos macroeconémicos, la pandemia por COVID-19 ha implicado una caida de la oferta y la
demanda global en el pais, a lo que se suma la caida en los precios de las materias primas y episodios
de desorden en los mercados financieros, con fuerte reduccion del movimiento de personas y cargas.
Esto ha significado una reduccion muy importante en el flujo de trafico por el canal y una fuerte
reducciéon de los ingresos de turistas extranjeros, lo que deja al descubierto la debilidad productiva
antes referida.

Politicas de alivio en Panama

Al inicio del contagio, luego de decretar un estado de emergencia nacional, el Gobierno impuso
gradualmente una serie de restricciones de las actividades comerciales y del movimiento de los
ciudadanos que en 15 dias se convirtié en cuarentena casi total. Se implementaron medidas de
distanciamiento social y econdmico a fin de dar tiempo para que el sistema de salud pueda adaptarse
a los efectos de la pandemia.

Los expertos estiman que estas medidas no podran relajarse en forma completa hasta mediados de
2021, con lo cual todos los efectos econdmicos seguiran persistiendo, con diversa intensidad hasta
entonces.

Frente a este escenario Panama se vio forzado a adoptar politicas coyunturales agresivas apuntando a
varios objetivos: en primer lugar para la proteccién de la salud de las personas, en segundo a garantizar
la subsistencia de las personas durante el tiempo que sea necesario para superar la epidemia y en
tercer lugar proporcionar respaldo para que una vez se controle la epidemia se pueda desarrollar con
velocidad el proceso de recuperacion econdmica.

Debido a su esquema de dolarizacién, el pais no cuenta con las herramientas tradicionales de las
politicas monetarias y cambiarias para sobrellevar los efectos econémicos de la pandemia. Tampoco
puede establecer controles de movimientos de capitales para evitar su salida y tiene inconvenientes
para ajustar la liquidez del sistema bancario. Esto ha creado la necesidad de utilizar una serie de
medidas de gasto y cambios de regulaciones, que a su vez tienen una alta dependencia de los mercados
internacionales para poder colocar bonos y manejar su deuda a tasas de interés razonables.

Por ello el gobierno ha reasignado recursos para fortalecer el sector de salud publica y contener a corto
plazo los efectos de la caida de la demanda y oferta agregada. En general la politica fiscal se muestra
restrictiva, bajo la forma de un nuevo plan de contencién de gastos de 2.000 millones de délares, que
representa el 9% del Presupuesto General para el 2020. Esta reduccién en los gastos de
funcionamiento e inversion anticipa una caida significativa de ingresos publicos ya que la
desaceleracion econdmica afectara fuertemente el flujo de caja de todos los gobiernos alrededor del
mundo.

Aln con estas limitantes se ha implementado el programa “Panama Solidario” que incluye vales de
comida y medicamentos para personas afectadas. Se ha activado también una red de voluntarios y
funcionarios publicos para repartir bolsas de comida por todo el pais y se ha declarado un compromiso
de mantener los programas de transferencias monetarias a personas de bajos recursos y adultos
mayores. Ademas el gobierno ha extendido los plazos para el pago de tributos y de servicios de
electricidad, telefonia y agua, sin que esto implique pago de intereses, recargos o multas.
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En concreto, las medidas adoptadas hasta la fecha del presente informe son las siguientes:
e Pago para trabajadores en cuarentana o recuperacion
e Modificacidn de las jornadas de trabajo para impulsar el trabajo

e Suspensién del pago de obligaciones fiscales, la devolucidn de impuestos y la disminucién
detasas y gravdmenes para empresas que no reduzcan su fuerza laboral

e Compra por $20 millones de ddlares de granos y carne a productores nacionales
e Compra de 2,000 novillos a ganaderos nacionales

e Bono Plan Panama Solidario: 50 millones de délares para pagos a trabajadores afectados por
el cierre de empresas (entre $75 y $100 ddlares mensuales).

¢ Aumento recursos disponibles en el sector bancario (liquidez).

Perspectivas econdmicas

Al inicio de la pandemia Panama tenia un nivel de deuda publica de 42% del PIB. Mostraba déficit fiscal
y de cuenta corriente, situaciéon que se estima que se profundizard a medida que se extiende el
confinamiento de la poblacidon en sus diferentes fases. Por el momento presenta capacidad de tomar
deuda adicional para financiar los desequilibrios sin inconvenientes en tanto la situacién mas critica no
se extienda mas alla del primer semestre de 2021.

Si la economia panamenia se recupera en 2021 estos desequilibrios serdn transitorios y desaparecerdn
mientras se retoma el crecimiento y recupera su espacio fiscal.

Durante mayo de 2020 el indice Mensual de Actividad Econémica del pais reporté una variacién
interanual de 35%. Las actividades mas afectadas fueron: Construccion, Hoteles y Restaurantes,
Comercio, Industria Manufacturera, Otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios,
entre otras.

Respecto de la posible reapertura de sectores se comenzara con seguridad por la construccidn, por ser
un gran generador de empleo y con la fuerza laboral mas vulnerable. Algo similar sucedera con el
comercio al por menor, agricultura y manufacturas, cuidando protocolos de seguridad. Otros como
mineria y actividades financieras, al tener mejores condiciones de formalidad e ingreso y con menos
impacto en niveles de empleo, pueden soportar por mas tiempo.

En el mes de agosto, el Consejo de Gabinete avald el “Plan Actualizado de Reapertura Nacional-
Provincial”, basado en indicadores de bioseguridad y el indice de reproduccién efectiva de casos de
covid19, y contempla comenzar a reabrir las actividades productivas a partir del 7 de septiembre. Con
la aplicacidon de este plan, en setiembre se reabriria en el pais la industria de la construccion y
actividades relacionadas (ingenieros, arquitectos, administradores de proyectos, contratistas, servicios
de mudanzas y acarreos), Area Econémica Especial Panama Pacifico, Zona Libre de Colén y zonas
francas, marinas privadas y pesca deportiva. De la misma manera se permitird funcionar a
emprendimientos menores como sastrerias y modisterias, zapaterias y lava autos.

En cuanto al comercio internacional puede tomar mas tiempo en normalizarse, las cadenas globales
de valor podrian comenzar un proceso de relocalizacidn para diversificar riesgos. La exportacidén de
servicios se ha desacelerado. Algo similar sucede con la inversion fisica en el sector construccion,
debido a la incertidumbre y a las restricciones de movimiento que lo han afectado. Debe tenerse
presente que se trata de dos rubro clave en el crecimiento del pais y que no se restableceran de
inmediato, lo cual conspira contra la reactivacion general.
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En definitiva se espera que el crecimiento en Panama para 2020 se contraiga significativamente debido
a la pandemia de la COVID-19 con impacto importante en las principales areas laborales, como
servicios y construccidon. Su modelo de desarrollo puede alterarse ya que la economia se ha apoyado
en el trafico por el Canal e inversiones en infraestructura. Si la recuperacién comienza en el segundo
semestre de 2020 las estimaciones para todo el afio sefialan una reduccién del PBI del orden del 4%,
por el momento en linea con lo que se espera para los paises de América central. Sin embargo, en su
ultima correccién, la CEPAL ya consigna que la caida puede ser mayor y superar el 5%.

Por ello, retomar un crecimiento alto e inclusivo a mediano plazo le requerird mejorar la educacién y
destrezas y la eficiencia de las instituciones publicas, asi como la provisidn de infraestructura clave. El
desarrollo del capital humano, una deuda muy importante del pasado, es crucial y la incorporacién de
nuevas tecnologias para el aprendizaje (y su distribucién con criterios igualitarios) puede ser la llave
para conseguirlo.
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