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Escenarios internacionales de la economia
dominicana: ées la ultima década prélogo

para el futuro?

Carlos M. Asilis*

Introduccién

Luego de la crisis financiera mundial del periodo 2007-2009
hasta el primer trimestre del 2020 el cual ha marcado el ini-
cio de la era pandémica mundial, la economia dominicana
registré un desempefio altamente favorable, tanto en cuanto
a crecimiento econdmico (alto) asi como inflacién (baja). Asi-
mismo, dicho desempefio ha sido acompafiado de estabilidad
financiera y cambiaria. Finalmente, el desempefio de la RD
durante dicho periodo ha sido notablemente més favorable,
tanto en crecimiento como inflacién, que sus pares regiona-
les latinoamericanos.

A primera vista, el desempefio extraordinariamente favora-
ble de la economia dominicana durante el periodo 2009-2020
pareciera responder a una de dos explicaciones posibles: (a)
el desenlace de un milagro econémico, fruto de un programa
de gestién superior; o (b) un trasfondo internacional singu-
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larmente auspicioso para el pais, a grado tal que, de alguna
forma explicable, la intensidad de los efectos perversos im-
puestos por el entorno internacional durante dicho periodo,
fue superada por la intensidad de los efectos auspiciosos sur-
tidos sobre la economia dominicana por ese mismo entorno
internacional el cual azoté de forma tan extrema a muchas de
las economias regionales latinoamericanas.

Dado el alto grado de dependencia, histéricamente documen-
tado, que manifiesta la economia dominicana respecto a cam-
bios en las condiciones econémicas y financieras internacio-
nales, y dado el entorno internacional especialmente singular
de la ultima década, surge la interrogante: ées la ultima déca-
da, prélogo para el futuro? En caso de no serlo, écudl resulta el
escenario futuro més probable para el pais y por qué? Asimis-
mo, dentro de ese escenario futuro més probable, {Cuél ha de
ser el enfoque principal de la politica publica la cual persiga
el bienestar social con crecimiento econémico sostenible?

No es un secreto ni tampoco objeto de debate para la comu-
nidad de economistas profesionales —de distintas orientacio-
nes en filosofia politica y social— que la condicién de depen-
dencia de la economia dominicana al cambio en condiciones
del exterior representa una constante histérica inmutable la
cual responde a factores multiples los cuales, a su vez, inciden
sobre la economia nacional a través de canales y realidades
estructurales diversas. Por ejemplo, entre los mismos cabe
mencionar los siguientes:

+ Altos niveles de apertura de la economia dominicana al
comercio de bienes y servicios con el resto del mundo?;

1 Por el lado de las exportaciones, los nexos econémicos entre el pais y el
exterior incluyen mayormente la exportacién de servicios turisticos, servicios
de residentes en el exterior (remesas de la didspora), servicios de ensamblaje
(zonas francas), productos agricolas y oro. Asimismo, por el lado de las importa-
ciones, los rubros principales importados por el pais incluyen capital financiero
(préstamos, inversién de cartera y directa) y la importacién de bienes de con-
sumo, capital e intermedios, incluyendo petréleo y otros derivados del crudo.
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carencia de recursos energéticos en la geografia nacional,
especialmente de hidrocarburos;

niveles de capital humano (educacién) extraodinariamen-
te bajos, incluso dentro de un contexto regional, una reali-
dad la cual dificulta el desarrollo de sectores de alto valor
agregado tales como financiero, tecnolégico e industrial.
Dichas deficiencias exacerban nuestra dependencia a cho-
ques externos;

un sector financiero altamente oligopélico lo cual se ma-
nifiesta, entre otras dindmicas, a través de un altisimo cos-
to de intermediacién para el individuo, asi como para las
empresas - especialmente micro, pequefias y medianas.
Dicha estructura oligopélica amplifica la vulnerabilidad
de la economia nacional a choques de precio que vienen
del exterior (como aumentos en tasas de interés en EEUU,
alzas marcadas en el precio del petréleo, desaceleracién
en el ciclo econémico de nuestros socios comerciales, es-
pecialmente EEUU)%

carencia de un mercado interno lo suficientemente grande
(falta de masa critica) para sostener un sector de manu-
factura de envergadura. Dicha condicién se refleja en un
alto grado de dependencia estructural a importaciones de
bienes del exterior;

alto grado de informalidad en la estructura productiva del
pais - fruto en gran medida de los altos niveles de corrup-
cién que recoge la historia del pafs, asi como de la estruc-
tura oligopdlica del sector financiero;

naturaleza desorganizada de la relacién migratoria y eco-
ndmica con nuestro vecino, Haiti, el tercer pais més pobre

2

Dichos efectos amplificadores altamente adversos al interés publico que

surgen de la estructura oligopdlica del sector financiero, obedecen al mayor
grado de inercia que manifiestan dichas empresas en coyunturas de desacel-
eracién econdémica, tanto en cuanto a una mayor inercia observada en ajustar
hacia abajo los costos de intermediacién asi como en su menor presencia en
ofertar crédito a las empresas més responsables en la generacién de empleo - el
sector de mipymes (micro, pequefias y medianas empresas).
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del planeta. El prolongado estado de anarquia en Haiti
introduce desafios adicionales importantes para el estado
dominicano en una coyuntura donde los niveles de deu-
da publica del pais han aumentado draméticamente estos
ultimos quince afios a la vez que el llamado dividendo de-
mogréafico dominicano se ird reduciendo cada vez mas.

El entorno internacional y su impacto sobre la
economia RD, 2009-19: patologia del desempefio
y planteamiento de politicas futuras dirigidas al
crecimiento sostenible con inclusién social

Al vislumbrar el futuro econémico de la nacién, partiendo
tanto de sus potencialidades como también de sus factores de
riesgo condicionantes, resulta pertinente encajar el desempe-
fio extraordinariamente favorable registrado por la economia
dominicana estos ultimos diez afios dentro del contexto in-
ternacional de dicho periodo. Dicho ejercicio es pertinente,
no tan solo por interés histdrico, sino sobre todo para poder
resistir el impetu natural que tenemos los seres humanos
(como organismos de pensamiento lineal que somos) a sim-
plemente extrapolar la trayectoria futura en funcién —mayor-
mente— de la trayectoria pasada, desconociendo o albergan-
do tan solo un reconocimiento minimo del contexto. A fines
précticos, el ejercicio es relevante porque ayuda a plantear
una serie de interrogantes centrales, entre las que se encuen-
tran las siguientes:

- ¢En qué medida ha incidido el entorno econémico interna-
cional de los ultimos diez afios en potenciar los altamente
favorables desempefios econémico y financiero del pais
durante dicho perfiodo?

- ¢Qué tan probable es que en la préxima década se repitan
las condiciones internacionales favorables de los dltimos
diez afios? De igual forma, y ain de mayor trascendencia,
équé riesgo existe, en esta préxima década, de un deterio-
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ro del entorno internacional para el pais, de manera que
las condiciones externas transcurridas en la tltima década
retrocedan a sus niveles ‘promedio’ (medias histdricas) de
décadas anteriores?

+ ¢Qué papel ha jugado la politica econémica dominicana
(fiscal, monetaria y comercial) en amplificar o mitigar los
vientos favorables provenientes del exterior durante esta
ultima década, la que, en linea con lo expuesto mas ade-
lante, se podria tildar de “era internacional dorada para la
RD” o simplemente “periodo especial”? Es decir, éla po-
litica econdmica nacional ha aprovechado la coyuntura
favorable del exterior durante dicho “periodo especial”
para “poner la casa en orden” (es decir, en el argot popu-
lar, ahorrar en ‘periodos de vacas gordas’) y con dicha pos-
tura patrocinar un aumento tanto en el ahorro doméstico
como en la inversidn, publica y privada? o, por el contrario,
¢ha fomentado el entorno singularmente auspicioso de la
ultima década una actitud de complacencia por parte del
liderazgo nacional la cual ha sido reflejada en un compor-
tamiento no riguroso de los sectores publico y privado,
de manera que estos han destinado al consumo una par-
te importante de la bonanza generada en gran parte por
los vientos altamente favorables provenientes del exterior
(es decir, han ‘tirado la casa por la ventana’ como se dice
en el argot popular), mientras que la inversién y parte del
consumo han sido financiados por via de endeudamiento
externo?

- De cara al futuro, ante el estado de cosas actual y contabili-
zando los riesgos del entorno internacional, équé medidas
de politica econémica, financiera y social pueden tomar
las autoridades publicas y privadas dominicanas para aco-
razar, aunque sea parcialmente, a la economia dominicana
ante un potencial giro desfavorable en los vientos econé-
micos provenientes del exterior?

Un recuento del acontecer econémico y financiero internacio-
nal que ha condicionado el desempefio de la economia domi-
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nicana durante el ‘periodo especial’ del 2009-2020 necesaria-
mente encuentra su punto de partida en la crisis econémica y
financiera mundial del 2007-2009. En ese sentido, resulta fun-
damental comprender las raices principales de dicha crisis.

Raices globales de la crisis mundial del 2007-
2009, condicionante principal detrés del “periodo
especial” para la RD en 2009-2020

Tal como hemos expuesto més arriba, acogemos la tesis que
el ‘periodo especial’ para la RD en 2009-2020 fue germinado
en la crisis mundial del 2007-2009. A fin de comprender el
porqué la economia dominicana fue impactada de forma alta-
mente favorable por los efectos de dicha crisis, en contraste
profundo con la experiencia atravesada por muchos de los
paises hermanos de la regidén - especialmente exportadores
de materia prima y con altos niveles iniciales de deuda pu-
blica en el perfodo previo a dicha crisis -resulta fundamental
tratar las raices globales detras de dicha crisis.

Un recuento estadistico de la crisis econémica y financiera
mundial del 2007-2009 encuentra la raiz principal de dicha
crisis en los desequilibrios econémicos y financieros gesta-
dos mayormente en EEUU - y patrocinados por su sector fi-
nanciero - durante el periodo posterior al colapso de la Unién
Soviética en 1990. Especificamente, dichos desequilibrios fi-
nancieros consistieron principalmente en el aumento masivo
y generalizado en los niveles de deuda privada y en menor
grado del sector publico en el transcurso de los quince afios
comprendidos entre 1992 y 2007.

El fenémeno de endeudamiento al cual hacemos alusién
més arriba, el cual se aceleré luego del colapso de la Unién
Soviética, fue resultado del comportamiento euférico al
endeudamiento que acogieron individuos y empresas, asi
como la postura igualmente euférica en prestar que asumie-
ron los bancos e inversionistas durante dicho periodo. A su
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vez, dicho comportamiento por absorber y extender niveles
de endeudamiento cada vez mayores fue el resultado del
optimismo desenfrenado que arropé practicamente toda la
geografia econémica mundial luego del colapso de la Unién
Soviética.

El optimismo extremo que arropd al mundo luego del colapso
de la Unién Soviética reflejaba la aceleracién en el crecimien-
to econdémico mundial que sucedié el inicio de una nueva era
de globalizacién, hecha posible por el colapso del comunismo
y la apertura de numerosos paises al comercio y finanzas con
paises desarrollados. Dicha apertura de barreras no se limité
a paises de la ex Unién Soviética y Europa Central sino tam-
bién a muchos paises de los antes llamados no-alineados (la
India, paises de Africa y Latinoamérica). En un periodo cor-
to de pocos afios, los gobernantes de muchos de esos paises
sustituyeron las précticas del sistema comunista, socialista y
de planeamiento central, con la narrativa neoliberal de aper-
tura comercial y financiera. En los quince afios comprendidos
entre 1992 y 2007 una porcién mayoritaria del crecimiento
econémico mundial fue motorizado por el crecimiento en el
comercio internacional y la postura acomodaticia de endeu-
damiento que financié dicho aumento en el comercio mun-
dial ademas de la inversién que acompafié dicho proceso de
globalizacién comercial y financiero®. Los mercados financie-
ros, incluyendo bancos e inversionistas acogieron la visién
que dichas altisimas tasas de crecimiento econémico de los
afios noventa y mediados de la primera década del nuevo si-
glo, reforzado por la insercién de la Reptblica Popular China
a la Organizacién Mundial del Comercio en el 2002, se po-
drian sostener a futuro de forma ininterrumpida.

La aceleracién desmedida en el crecimiento econémico mun-
dial entre 1992 y 2007 - propulsada por el colapso del comu-
nismo soviético, caida en el gasto militar y una nueva era de

3 A fin de inyectar contexto histérico a dicha dindmica de los noventa y la pri-
mera década de este siglo, la cobertura geografica mundial asi como la magni-
tud de esa nueva era de globalizacidn carecen de precedente préximo a menos
que nos remontemos dos siglos en el pasado.
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globalizacién comercial y financiera, estuvo ademas acompa-
fiada de una caida sostenida en la inflacidn, cortesia de los
menores costos de manufactura fruto de la participacién cre-
ciente cada vez mayor por parte de China. Dicha combina-
cién de altas tasas de crecimiento econdémico y bajas tasas
de inflacién - conjugado con una postura euférica por parte
de los bancos e inversionistas en cuanto a la sostenibilidad
indefinida de dicho periodo de bonanza econémica - dio pie a
una caida sostenida en el costo del dinero con tasas de interés
bajas.

La historia econémica y financiera mundial nos recuerda que
periodos de euforia muchas veces desembocan en burbujas
financieras donde las valorizaciones de los bonos, acciones
y otros activos reales alcanzan niveles estratosféricos, donde
resulta una cuestién de tiempo cuando las mismas se des-
plomen, simplemente porque las expectativas euféricas que
anclan las valorizaciones caras de dichos activos son insos-
tenibles.

Al inicio del 2007 el sistema financiero mundial manifesté ni-
veles de fragilidad extraordinariamente elevados, particular-
mente la deuda del sector hipotecario familiar facilitado por
el crédito extendido por grandes bancos norteamericanos y
europeos, acumulado en el transcurso de los quince afios pre-
vios. Dicha burbuja financiera empezé a estallar en el 2007,
a raiz del aumento en las tasas de interés de referencia por
parte de los bancos centrales, donde el colapso de la burbuja
en el precio de activos financieros llegé a su punto més cri-
tico en el cuarto trimestre del 2008. En dicho trimestre, los
mayores bancos del mundo estuvieron a punto de quebrar
y el colapso en el comercio internacional en dicho trimestre
excedié el colapso registrado en la fase bajista més extrema
del periodo de la Gran Depresién de 1929-30. El quiebre de
dichos bancos, dada la envergadura sistémica de los bancos
involucrados, hubiera traido como consecuencia el colapso
del sistema financiero mundial y con ello la mayor recesién
mundial desde el periodo de la Gran Depresién del 1929. Evi-
dentemente, la coyuntura critica del cuarto trimestre del 2008
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requirié una respuesta masiva por parte de los gobiernos y
bancos centrales de las primeras economias del mundo.

Ante la naturaleza existencial de la crisis financiera en cur-
so a finales del 2008, los bancos centrales de las mayores
economias del mundo decidieron implementar una serie de
medidas de asistencia financiera, sin precedentes, las cuales
supusieron el recorte de tasas de interés de referencia a cero
o incluso tasas negativas (en el caso de Europa) asi como la
compra de activos publicos (incluyendo bonos gubernamen-
tales) y privados (hipotecas), la extensién de lineas crediticias
a bancos centrales de paises subdesarrollados, entre muchas
otras medidas.

Efectos Financieros Globales de los Rescates
Oficiales y Anatomia de la Recuperacién Econémica
en Paises Desarrollados, 2009-2019: Relevancia de
Primer Orden sobre el Desempeiio Econémico de RD

La respuesta de politica de los bancos centrales principales
del mundo - EEUU, Eurozona, Reino Unido, China y Japén -
entre finales de 2008 y durante el 2009 conllevaron dos efec-
tos financieros primordiales de duracién prolongada. En pri-
mer orden, la reduccién de las tasas de interés de corto plazo
a cero o negativo por varios afios. En segundo orden, los
bancos centrales iniciaron un proceso - que continta hasta
la fecha - de intervencién directa en los mercados financie-
ros a través de la compra de bonos gubernamentales y de
empresas radicadas en sus paises. Como explicamos debajo
en mayor detalle, esas dos dindmicas incidieron de forma
altamente material en el desempefio de la economia domi-
nicana desde entonces hasta la fecha a pesar de que los ban-
cos centrales de los paises desarrollados no fijan la tasa de
interés de Repuiblica Dominicana, asi como tampoco esos
bancos centrales compran bonos emitidos por el Estado o
empresas dominicanas.
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Grosso modo, los efectos financieros globales de la crisis
mundial del 2007-2009 asi como de los rescates oficiales y
anatomia de la recuperacién econémica en los paises desa-
rrollados durante el periodo posterior a la crisis, es decir el
periodo 2009-2019, incluyen los siguientes, entre otros:

- colapso en el precio de los bienes primarios, incluyendo
el precio del petréleo, con el efecto resultante altamente
favorable para RD por via de una factura petrolera mucho
menor?

- colapso en el costo del dinero (es decir tasas de interés
sumamente bajas, incluso para empresas) lo cual a su vez
ha desencadenado una caida en el costo de financiamento
para emisores de paises en desarrollo, como RD, a tasas
bajas no vistas antes3;

- caida sostenida en tasas de inflacién a nivel global, fru-
to del ajuste de un crecimiento en la demanda altamente

4  El colapso en el precio del petréleo que ha acompafiado el periodo 2009-
2020 obedece tanto a dindmicas de oferta como de demanda. Por el lado de la
demanda, la lenta recuperacién econémica mundial, particularmente en el 4m-
bito de la inversién (fruto de los excesos en gasto de inversién que caracterizé
el perfodo 1992-2007) que ha acompafiado el periodo 2009-2020 conlleva un
crecimiento menor en la demanda de productos energéticos. Asimismo, la con-
versién en la matriz de consumo energético a plataformas de energia renovable
ha supuesto una demanda menor por hidrocarburos. Finalmente, el precio del
petréleo guarda un nexo estrecho directo con la cotizacién del délar estadoun-
idense en los mercados internacionales con lo cual un délar débil conlleva un
precio de petréleo mayor y viceversa. El periodo 2010-2020 ha correspondido
a una fase alcista para el délar estadounidense, por razones tratadas posterior-
mente en este articulo, con lo cual dicho fortalecimiento en el délar ha reforzado
el periodo de debilidad en el precio del petréleo.

5 Eltrasfondo detrés de la persistencia de tasas de interés bajas a nivel mun-
dial luego de la crisis 2007-2009 encuentra multiples factores de atribucién,
incluyendo los siguientes: (a) una lenta recuperacién en la demanda mundial
luego de la crisis, particularmente en gastos de inversién de capital, debido a un
recorte en las expectativas de crecimiento mundial fruto en parte por el proceso
de desmonte en niveles de deuda privada acumuladas entre 1992-2007; (b) acel-
eracién en tendencias demograficas en las mayores economias del mundo, es-
pecialmente un mayor grado de envejecimiento de la poblacién en EEUU, Chi-
na y Europa; (c) la sustitucién en la composicién del capital invertido de capital
fisico a capital intelectual, cortesia de las tecnologias nuevas (informaética) las
cuales han cobrado un peso especifico mucho mayor en la actividad econémica.
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lento luego de la crisis, en parte resultado del largo y ne-
cesario proceso de reduccién de endeudamiento por par-
te del sector privado, asi como también por restricciones
mayores a los bancos de paises desarrollados en extender
financiamiento. Esto tltimo se ha llevado a través de regu-
laciones y requisitos de encaje mucho mas estrictos imple-
mentados principalmente en EEUU y Europa a partir del
20095%

- fortalecimiento (ajustando por inflacién relativa versus in-
flacién de EEUU) del poder adquisitivo de las divisas de
paises importadores de bienes primarios y exportadores
de servicios, como RD;

Algunos efectos indirectos que se desprenden de los mencio-
nados mas arriba incluyen los siguientes:

- aumento en las remesas del exterior (especialmente de
EEUU) a paises como RD conforme un precio de energia
mas bajo se ha traducido en un fortalecimiento en las fi-
nanzas de las familias de recursos bajos y medios, el seg-
mento al cual pertenecen la gran mayoria de los domini-
canos residentes en EEUU. Dicho fortalecimiento en las
finanzas familiares les ha permitido sostener y aumentar
el flujo de remesas a la isla durante el periodo posterior a
2000;

- flujo de capitales a paises cuyas economias estdn centra-
das mayormente en sectores de servicios, especialmente
el turismo, conforme dichos sectores han sido de los mas
beneficiados en el periodo posterior a 2009 cortesia de ni-
veles de inflacién y tasas de interés bajas’.

6 Asimismo, el colapso en el precio del petréleo ha acelerado un proceso de
reduccién en inversidn en el sector, el cual por muchos afios representé una
porcién considerable de la inversién fija en paises desarrollados.

7  El sector turismo dominicano ha gozado de mayores influjos de capital in-
vertido del exterior luego del 2009 no tan solo gracias a una mayor demanda
por servicios turisticos, fomentado en parte por un mayor poder adquisitivo de
la clase media de EEUU (fruto en parte por una factura energética menor), sino
también por un umbral de rendimiento mucho menor que requiere el capital
internacional en un mundo donde las tasas de interés han bajado a niveles in-
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- Asimismo, en el periodo posterior a 2009, algunos paises han
cafdo en la inviabilidad econémica fruto del colapso en el pre-
cio de sus bienes exportables. En nuestra regién, Venezuela
ha sido el caso més sobresaliente. Eso ha significado la salida
de mucho capital financiero de Venezuela en bisqueda de un
nuevo destino. RD ha sido uno de los mayores beneficiados
de dichos influjos de capital venezolano, de forma indirecta
resultado del colapso politico venezolano a su vez impactado
por el colapso en el precio del petrélec®.

+ Un rol activo y sostenido por parte de bancos centrales de
algunos paises, como ha sido el caso de la RD, en fomentar
un mayor endeudamiento del sector publico, asi como el
privado. Dicho patrocinio ha sido evidenciado a través del
patrocinio del Banco Central dominicano en sostener poli-
ticas de precio y cantidad dirigidas a la cuasi-fijacién de la
tasa de cambio entre el délar americano y el peso®. En esa
manera, en el periodo posterior a 2009 el peso dominicano
se ha encarecido en términos de poder adquisitivo (hasta
principios del 2019) lo cual sumado a la reduccién de tasas
de interés en el pais - fruto totalmente del fenémeno glo-
bal de tasas de interés menores - ha impulsado la emisién
de niveles altisimos de deuda publica (en los mercados
internacionales) asi como deuda privada (a través de la
banca dominicana).

En el resto de esta seccién expandimos en mayor detalle la
dindmica dentro de la cual los efectos listados més arriba, em-
pezando por el efecto detonante del colapso en el precio del

fimos estos ultimos diez afios. Mas aun, en el caso de inversionistas europeos
el umbral es practicamente inexistente dado que las tasas de interés oficial en
la Eurozona han promediado en casi cero (en el caso de paises de la periferia) a
negativo (en el caso del norte, como Alemania, Suiza y otros).

8 Asimismo, segin estimados de entidades supranacionales, la RD ha sido
también el destino de influjos de capitales ilegitimos ligados al narcotréafico y
otras fuentes, una dinamica dificilmente sostenible a futuro.

9 Dicha postura por parte del Banco Central de la Repuiblica Dominicana ha
sido punto de contencién continuo con los economistas del Fondo Monetario
Internacional, tal como ha sido reflejado en los distintos informes de actual-
izacion del pafs publicado por el FMIL
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petréleo, han incidido de forma fundamental en el desempe-
fio de la economia durante el “periodo especial”.

El colapso en el precio del petréleo estos ultimos diez afios,
—que comprende una caida de cerca del 70 porciento de los
niveles vigentes en el 2007/2008— ha jugado un papel incues-
tionablemente neurélgico en el desempefio de la economia
dominicana a lo largo del periodo 2009-2020, a través de
mecanismos de transmisién predecibles, aparentes a la po-
blacién en general, asi como a través de un nimero mayor
de otros mecanismos escondidos o poco aparentes a prime-
ra vista. De dicha dindmica se desprende la observacién que
todo ejercicio orientado en vislumbrar el sendero futuro de
la economia dominicana forzosamente debe suponer una
revisién de la secuencia de eventos, mayormente externos a
nuestro control y altamente favorables al pais, que ha llevado
la economia dominicana a la coyuntura actual.

La anatomia de la forma en la que el colapso en el precio del
petréleo ha surtido efectos extraordinariamente beneficiosos
para la economia dominicana se puede visualizar a través de
al menos siete canales distintos, algunos de los cuales son
aparentes y otros no.

En primer orden, el colapso en el precio del petréleo ha permi-
tido solventar materialmente el déficit estructural en niveles
de ahorro neto que desde hace tiempo manifiesta la economia
dominicana, especialmente las finanzas del Estado dominica-
no. Por ejemplo, el colapso en el precio del petréleo explica
maés de la mitad de la reduccién del déficit de la cuenta co-
rriente del pais estos tltimos diez afios. Eso significa que, “sin
hacer nada”, los sectores publico y privado dominicanos han
visto una mejoria en sus niveles de ahorro neto.

En segundo orden, tal como sefialamos més arriba, el colapso
en el precio del petréleo ha deprimido los niveles de inflacién
a nivel mundial, beneficiando especialmente a segmentos de
clase media en los paises desarrollados (incluyendo EEUU y
Europa), asi como también en Republica Dominicana. Estos
segmentos han visto una mejoria sustancial en sus niveles
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de ingreso disponible como consecuencia de desembolsos
en combustible menores. Esto es relevante para el sector tu-
ristico dominicano, cuya clientela principal se encuentra en
EEUTU, especialmente en los segmentos de clase media (una
buena parte hispanos) que habitan en la costa este de los
EEUU. Es decir, el colapso en el precio del petréleo ha incidi-
do de forma positiva en las exportaciones turisticas del pais.

En tercer orden, niveles de inflacién menor en el plano mun-
dial —cortesia del colapso en el precio de petréleo— han per-
mitido que las tasas de interés en paises desarrollados perma-
nezcan a niveles extraordinariamente bajas por un periodo de
tiempo mayor que lo que hubiera sido en ausencia del referi-
do colapso en el precio del petrdleo.

Tasas de interés extraordinariamente bajas a nivel mundial,
tanto en términos nominales como ajustadas por inflacién™
se han traducido en un costo de financiamiento menor para el
Estado dominicano y el sector privado. Dicho periodo ha coin-
cidido con un aumento notable en los niveles de deuda publica
externa del pafs, incluso en relacién al Producto Bruto Inter-
no, y con una tasa de crecimiento del crédito al sector privado
(mayormente destinado al consumo) que ha sido multiplos de
veces mayor que la tasa de crecimiento de la economia. Ante
dicho estado de cosas resulta evidente que en el transcurso de
esta ltima década tanto el sector publico como el privado han
actuado mayormente acorde con el principio de “tirar la casa
por la ventana en tiempos de bonanza”, y no con el que se co-
noce como “ahorrar en tiempos de vacas gordas”.

En el marco del contexto que se acaba de sefialar, es de mu-
chos conocidos que el colapso en el precio del petréleo de
esta ultima década ha golpeado significativamente a las
mayores economias de Latinoamérica. Por ejemplo, incluso
antes de la pandemia, Brasil habia registrado el colapso eco-

10 Gracias a un entorno de inflacién bajo, parcialmente patrocinado por el
colapso en el precio del petréleo asi como por dindmicas demogréaficas y estruc-
turales conexas, como el rol principal de la inversién en el sector de hidrocar-
buros en el periodo previo a la crisis y su desaceleracién masiva en el perfodo
posterior.
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némico més profundo visto en més de cien afios. Otras eco-
nomias regionales (como las del Pert, Venezuela, Colombia,
Chile y México) han sido golpeadas, aunque en menor gra-
do, debido a su condicién de exportadores de energia y otros
bienes primarios y a que dichos sectores fueron receptores
importantes de capital extranjero en la antesala al periodo de
crisis, 2007-2009.

Contrario a sus pares latinoamericanos, la Republica Domi-
nicana —en su condicién de importadora neta y consumidora
altamente ineficiente de energia— ha gozado esta ultima dé-
cada de la extraordinariamente buena fortuna de (a) percibir
un recorte masivo en su factura energética con el exterior y
también de (b) recibir niveles de atencién sin precendentes
por parte de los mercados internacionales de capital, los cua-
les han sido renuentes de invertir en otras grandes econo-
mias regionales —debido a que las mismas han estado, hasta
hace poco, atravesando por periodos de bajo crecimiento o
contraccién econémica— en una coyuntura donde ha habido
niveles de liquidez abundantes, sin precedentes en la histo-
ria financiera mundial. La Republica Dominicana respondié
a los acercamientos intensos de dichos bancos a través de la
emisién de volimenes cada vez mayores de deuda externa en
periodos, a gran diferencia con el entorno pandémico global
actual, donde el entorno econémico mundial era altamente
beneficioso para el pais.

En cuarto orden, el colapso en el precio del petréleo ha for-
talecido el nivel de ingreso disponible, asi como también de
liquidez, de segmentos demogréaficos de clase media/media
baja en EEUU y Europa, a los cuales pertenece la gran ma-
yoria de la didspora dominicana. La didspora dominicana
representa un ancla muy importante para la economia domi-
nicana, via el volumen de divisas que remesa regularmente
al pais. De este modo, el colapso en el precio del petréleo ha
fortalecido a la economia dominicana esta ultima década a
través de dicho canal de transmisién, que ha crecido més alla
de lo que lo hubiera hecho en condiciones normales vis-a-vis
un precio de petréleo en linea con el promedio histérico de
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décadas anteriores. Asimismo, el bienestar econémico de la
didspora dominicana en EEUU, una buena porcién de la cual
trabaja en zonas urbanas, se vio beneficiada del auge cobrado
por las economias urbanas de EEUU en parte debido al cre-
cimiento en consumo discrecionario de EEUU en las zonas
de mayor ingreso (ciudades) en parte cortesia de niveles de
bienestar superiores gracias a tasas de interés més bajas™.

En quinto orden, el colapso en el precio del petréleo ha inci-
dido de forma altamente beneficiosa al fisco dominicano, en
funcién de la disminucién resultante en el nivel de transfe-
rencias ligadas al consumo eléctrico, extendidas por el Estado
a los sectores de menor ingreso de la poblacién, una préctica
que se remonta a los tiempos de Trujillo.

En sexto orden, tal como hemos identificado més arriba, el
colapso en el precio del petréleo, asi como la entrada de capi-
tales del exterior (incluyendo deuda, inversién extranjera, asf
como capitales golondrinos de distinta indole), ha permitido
a la politica monetaria dominicana acoger una postura mas
acomodaticia (mayor crecimiento en el crédito al sector pu-
blico y privado, ademés de mayores niveles de liquidez) de
lo que hubiera podido en periodos normales. Por ejemplo, el
colapso en el precio del petréleo ha permitido al peso domi-
nicano cotizar —en términos de poder adquisitivo y en com-
paracién con el pasado— a niveles més caros versus el délar
debido a la caida en el déficit de cuenta corriente del pafs,
asi como al més facil acceso y uso de crédito del exterior. A
su vez, un peso dominicano més fuerte de cara al délar ha
permitido un nivel de inflacién nacional més bajo de lo que
hubiera sido si no se hubiera dado el colapso en el precio del

11 La mayor creacién de riqueza en las grandes ciudades de EEUU estos ulti-
mos diez afios obedece a varios factores incluyendo (a) el colapso en el precio
de bienes primarios, cortesia a un délar fuerte a nivel global, lo cual golpea a
las zonas rurales de EEUU, (b) el impacto asimétricamente mayor de un alza en
las valoraciones de acciones, bonos y otros titulos financieros sobre el bienestar
financiero de los residentes de las grandes ciudades, albergue de los grupos
poblacionales més expuestos a activos financieros, (c) el crecimiento y creacién
de nuevos sectores de servicio estos Ultimos diez afios, cortesia de nuevas tec-
nologias, particularmente en el &mbito de la informatica.
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crudo. En dicha medida, una tasa de inflacién més baja ha
permitido que el Banco Central dominicano haya podido sos-
tener una politica de ‘peso fuerte’ esta ultima década. Dicha
politica monetaria laxa dirigida por el Banco Central de la RD
estos ultimos diez afios ha resultado en que las tasas de inte-
rés —ajustadas por inflacién— han sido sostenidas a niveles
histéricos minimos (varios puntos porcentuales por debajo
de la tasa de crecimiento real de la economia). Dicho estado
de cosas, posibilitado en gran medida gracias a la presencia
de una serie de mecanismos mutuamente reforzantes en los
que el colapso del precio del petréleo y el acceso facil al cré-
dito barato del exterior, han jugado un papel protagénico in-
cuestionable y poco reconocido en la prensa nacional, donde
diversos actores del sistema financiero nacional (incluyendo
la banca comercial, fondos de pensiones y otros agentes) han
jugado un papel de apoyo de primer orden en importancia.

En séptimo orden, en la medida en que ha sido el detonante
econémico detras de la metamorfosis del sistema politico ve-
nezolano —que se ha convertido en un régimen de fuerza, con
la resultante fuga masiva de capital financiero y humano de
estos ultimos afios—, el colapso en el precio del petréleo ha
representado una bonanza igualmente masiva para la Repu-
blica Dominicana, que constituye uno de los principales pai-
ses receptores de capital venezolano (financiero y humano)
en estos ultimos diez afios, junto a Panama y Colombia. Re-
sulta més que evidente que dicha dindmica altamente benefi-
ciosa a la economia nacional estos Ultimos afios es transitoria
y por tanto dificilmente recurrente a futuro.

Contexto histérico del colapso del precio del
petréleo y costo del dinero en esta iiltima década:
éfacilmente repetible, o incluso sostenible, de cara a
la préxima década?

En linea con lo expuesto mas arriba, el colapso en el pre-
cio del petréleo y el abaratamiento desmedido en el costo
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del dinero (tasas de interés) son acontecimientos que han
jugado un papel protagdnico en el desempefio econdémico
dominicano de esta ultima década. La magnitud de la cai-
da del precio del crudo esta tltima década tiene muy pocos
precedentes en la historia econémica mundial del ultimo si-
glo. Lo mismo ocurre con la magnitud de la caida del costo
de financiamiento estos ultimos diez afios, debido en parte
a las tasas de inflacién bajas, que si bien han sido resulta-
do parcial del referido colapso en el precio de la energia,
han sido causadas mayormente por (a) politicas de tipo de
interés y compra de activos excesivamente laxas, de hecho
sin precedentes, por parte de los bancos centrales de las
mayores economias del mundo, incluyendo los de EEUT, el
Reino Unido, la Eurozona y de Japdn asi como también (b)
como resultado de factores estructurales incluyendo el en-
vejecimiento poblacional, el desmonte de niveles de deuda
del sector privado luego de la ‘hesta de endeudamiento del
1992-2007 asi como la desaceleracién masiva en inversién
privada ligada al importante sector energético de hidrocar-
buro luego de la crisis 2007-2009.

A pesar del rol creciente y sostenido proyectados para ener-
glas renovables en el transcurso de los préximos diez afios,
la mayoria de los miembros de la comunidad de analistas
del sector energético a nivel mundial proyecta un aumento
gradual en la demanda del crudo para los préximos afios,
principalmente por parte de los paises subdesarrollados a
la vez de una reduccién en la demanda en paises desarro-
llados. El grueso del aumento en la demanda surgiréd de las
economias de paises en via de desarrollo ubicados en Asia,
Latinoamérica y el Medio Oriente los cuales pondran una
mayor atencién a criterios presupuestarios de corto plazo
por encima de atencién al medio ambiente. Asimismo, por
el lado de la oferta, la comunidad de analistas proyecta un
entorno en el que el aumento de produccién registrara ta-
sas de crecimiento bajas, en virtud de diversas considera-
ciones™.

12 Dichas consideraciones incluyen la destruccién de capital instalado en
paises como Venezuela, Libia, Irag, entre otros. Asimismo, se sabe que las
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Como consecuencia del entorno oferta-demanda para el sec-
tor petrolero descrito més arriba, se desprende como escena-
rio probable para el futuro que en estos préximos diez afios
el precio del crudo dificilmente caerd y muy posiblemente
subird, aunque de forma moderada, posiblemente en linea
con las tasas de crecimiento en el PIB nominal mundial.
Ante dicho escenario, en este préximo decenio dificilmente
los sectores publico y privado dominicano puedan contar
con los ‘vientos de cola’ arrojados por el colapso del precio
de petréleo de estos tltimos diez afios. Atn considerando
la muy probable transicién de la infraestructura energética
dominicana a una menos dependiente en hidrocarburos, la
realidad financiera del pais, asi como los requisitos de inver-
sién fija en nuevas tecnologias suponen que dicho periodo
de transicién posiblemente tome varios afios y donde el im-
pacto financiero incremental para el Estado y el sector priva-
do (en menor grado) dificilmente registre los beneficios de
estos ultimos diez afios.

Por el lado del costo del capital financiero, la tltima década
ha arrojado niveles de tasas de interés extraordinariamente
bajas en ddlares, yenes y Euros, las tres principales monedas
del mundo y aquellas que se utilizan para canalizar présta-
mos a paises como la Repiiblica Dominicana. De hecho, el
nivel de las tasas de interés ha sido tan bajo en los paises
desarrollados (con tasas en cero por ciento e incluso tasas
negativas en gran parte de Europa y Japén) que se han roto
precedentes que datan de més de 725 afios atras, icomo es el
caso del mercado inglés e italiano!

Desafortunadamente para paises como la RD, tal como ha
arrojado la experiencia reciente de paises como Brasil y
Turquia (en 2020), aun cuando las tasas de interés en EEUU
y la Eurozona se sostengan a los niveles actuales (el esce-
nario mas favorable dado que resulta aritméticamente im-

grandes empresas petroleras del mundo han invertido muy poco en capital fijo
estos ultimos afios, como consecuencia de un precio de petréleo bajo; ello ga-
rantiza que cualquier repunte en niveles de produccién serd necesariamente
lento, dada la naturaleza prolongada de los ciclos de gestacién entre la in-
versién y la produccién que exhibe la industria petrolera.
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posible su reduccién adicional) los ‘vientos de cola’ que ha
recibido la RD estos tltimos diez afios cortesia de dichas ta-
sas de interés bajas resultardn practicamente imposible de
sostenerse en los diez afios venideros. De hecho, el aumen-
to sostenido en las tasas de interés real en pesos (ajustadas
por inflacién) que paga el Estado dominicano desde el 2018
valida dicha afirmacién. Especificamente, dado que el Es-
tado dominicano se ha endeudado a un ritmo vertiginoso
y masivo estos ultimos quince afios, la historia financiera
mundial nos recuerda que cuando un pais llega a alcanzar
niveles de endeudamiento externo asi como deuda publi-
ca por encima de ciertos niveles criticos (definidos tanto
en funcién del PIB asi como de servicio de deuda publica
como fraccién del presupuesto total), las tasas de interés
a la cual los mercados estan dispuestos a extender finan-
ciamiento adicional empieza a subir'®. Tristemente, los go-
biernos recientes han dejado el estado de las finanzas gu-
bernamentales en niveles mucho méas préximos a dichos
umbrales de peligro que lo que han estado anteriormente
en la historia moderna del pafis.

Ante dicho estado de cosas se puede establecer con un alto
grado de confianza que en la préxima década resulta casi arit-
méticamente imposible que las tasas de financiamiento que
han beneficiado al Estado dominicano (gracias a un modelo
de crecimiento econémico altamente dependiente en el en-
deudamietno externo y una postura altamente acomodaticia
del Banco Central de cara al endeudamiento del sector priva-
do doméstico) caigan a un ritmo parecido a lo acontecido en
este ultimo decenio. Asimismo, méas arriba hemos indicado
que resulta aritméticamente imposible que en el transcurso
de la préxima década el precio del petréleo registre caidas (en
délares) superiores a las registradas durante la tltima década.
Esto resulta sencillamente debido a que el precio del petréleo

13 Enun limite, si el crecimiento de la economfia o el perfil fiscal se deteriora
por un tiempo prolongado (como ha sido el caso reciente de Turquia y Brasil,
sin mencionar casos més extremos en Africa, Venezuela y Argentina) los costos
de interés pueden subir de forma dramatica, llegando incluso a comprometer la
estabilidad financiera de dichos paises.
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estd actualmente a US $38 el barril, menos de la mitad que a
lo que cotizaba en el 2007 con lo cual a menos que el petréleo
se llegara a regalarle al pais (una imposibilidad), resulta arit-
méticamente imposible que el pais registre la bonanza que ha
visto estos tltimos diez afios cortesia del colapso en el precio
del petrdleo.

De todo lo anterior se desprende como conclusidén que el es-
cenario mas probable para la préxima década sea uno en el
que una economia dominicana més endeudada y con un per-
fil demogréfico menos joven encare los desafios de un mundo
donde el costo del dinero se normalizard a niveles maés ele-
vados y en linea con el promedio histérico, y donde se des-
vaneceré con toda probabilidad el estimulo que significé el
colapso en el precio del petréleo en esta ultima década.

Lo anterior nos lleva a ponderar la gestién de la bonanza crea-
da esta dltima década, asi como también la consideracién de
diversas politicas econémicas, financieras y sociales que faci-
litarfan el encarar los desafios de un futuro menos auspicioso
para la economia dominicana de cara a un trasfondo inter-
nacional altamente contrastante con el que prevalecié en la
ultima década.

Gestién de la bonanza creada en 2007-2017:
éconsumo o inversién? Recomendaciones en materia
de politica econdmica, financiera y social de cara al
préximo decenio

Es incuestionable el periodo de bonanza econdémica por el
cual ha atravesado la economia dominicana en estos ultimos
diez afios, propulsada por un entorno global inusualmente fa-
vorable para el pais. De ello surgen varias interrogantes, entre
las cuales estd la concerniente a la gestién de dicha bonanza
econdmica. Especificamente: ¢ha sido la bonanza generada
esta Ultima década destinada mayormente a inversién (ya sea
en capital fisico o humano) o al consumo (ya sea del Esta-
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do o del sector privado)? Dicha interrogante es pertinente,
ya que la inversidn asegura tasas de crecimiento sostenidas
a largo plazo, mientras que el impetu del consumo sobre el
crecimiento econdmico es forzosamente efimero.

Infelizmente, los datos de crecimiento y composicién secto-
rial en el crédito financiero, ademas de la composicién del
gasto publico y de las exportaciones de bienes y servicios, asf
como las tasas de crecimiento en salarios reales (indicador
indirecto del crecimiento en la productividad), entre otros,
arrojan de forma concluyente que una porcién considerable
de la bonanza econémica de este tltimo decenio ha sido con-
sumida, tanto por el sector publico como por el sector priva-
do, con muy pocas excepciones —entre ellas, la concerniente
ala inversién en el sector inmobiliario para beneficio de fami-
lias de escasos recursos, donde el efecto multiplicador social
y econdémico es muy elevado.

La historia econémica regional y mundial, incluyendo epi-
sodios recientes altamente tristes que han conllevado mu-
cho sufrimiento para las poblaciones de Puerto Rico, Brasil,
Venezuela, Argentina —entre otros—, nos recuerda la rapi-
dez y facilidad con la que una economia que ha atravesado
por una era econémica dorada, tal como el ‘periodo espe-
cial’ que ha caracterizado la historia reciente de RD, puede
transformarse en un ciclo vicioso profundo y prolongado.
Dichos precedentes histéricos recientes nos deben inyec-
tar un alto grado de humildad y urgencia en acoger una
serie de politicas econdémicas, financieras, institucionales
y sociales destinadas a acorazar nuestra sociedad y econo-
mia de la mejor forma posible ante el indefectible cambio
en los vientos econémicos y financieros que nos vienen
del resto del mundo.

En virtud del vasto contraste entre el trasfondo internacional
del préximo decenio versus el tltimo, y més atin dada la con-
siderable amplificacién del desafio para la econémia domini-
cana que supone los efectos de la pandemia global del 2020,
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entre las multiples politicas a ser acogidas de inmediato se
pueden incluir las siguientes:

- el fortalecimiento de la institucionalidad, la gobernabili-
dad y la transparencia a nivel sistémico (en los sectores
politico, empresarial, financiero, comercial, educativo, sa-
lud, profesional);

- la mejora en la calidad del gasto publico a fin de conse-
guir una mayor eficiencia del Estado a fin de buscar una
compensacién, aunque parcial, a los mayores desafios del
préximo decenio, asi como también como objetivo en si;

- el fortalecimiento del sistema educativo y del sector salud,
via calidad e inclusién. Estos esfuerzos son siempre desea-
bles, pero méas atn en una coyuntura econémica que posi-
blemente resulta méas desafiante para los grupos sociales
mas necesitados;

+ la introduccién de métricas de calidad en el desempefio
del gasto y del ahorro publico y privado;

« la liberalizacién del sistema cambiario, fomentando una
postura fiduciaria mayor de cara al interés publico por
parte de entidades como el Banco Central a fin de evitar
episodios de desequilibrio financiero en el sector privado
tal como se ha visto en la dltima década;

- la liberalizacién del sistema financiero, incluyendo el
previsional con los muiltiples conflictos de interés de los
que adolece dicho sector de cara a los sectores bancario
y financiero. El sector financiero dominicano exhibe ca-
racteristicas oligopédlicas sumamente elevadas lo cual se
traduce no tan solo en una sociedad més desigual donde
el acceso al crédito por parte del sector mypime es més
cuesta arriba como también resulta mucho més inercial
la agilidad de ajuste de la economia y sector financiero a
choques del exterior (como representa la pandemia en es-
tos momentos).
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Carlos M. Asilis

Como dice el dictum, “aquellas sociedades que ignoran los
errores de su historia son condenadas a repetirlos”. Infeliz-
mente, nuestra historia estd repleta de multiples episodios
caracterizados por errores de accién y omisién en cuanto a la
gestién de politica publica. Dichos episodios recurrentes han
incidido de forma constante en la generacién de un nime-
ro igualmente elevado de crisis sistémicas profundas. Ojala
nuestro liderazgo politico, empresarial, educativo, profesio-
nal, financiero e intelectual pueda acoger con voluntad, éxito
y coraje esta coyuntura de desafio que se avecina.
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