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Resumen

El objetivo del presente trabajo es ilustrar el impacto econdmico de la
pandemia COVID-19 en la economia dominicana. Para ello, se desarrolla
un modelo de OA y DA, para el mediano plazo, y un modelo IS-RM para el
corto plazo, dentro del marco de la nueva economia keynesiana con la politica
monetaria siguiendo una regla de Taylor y la oferta agregada se modela a
partir de la curva de Phillips. El andlisis indica que, tanto en el corto como
en el mediano plazo, el impacto del coronavirus se traduce en pérdidas en el
nivel de produccidn, mayores niveles de desempleo y depreciacion del tipo de
cambio real. Las expectativas de los consumidores y de los empresarios juegan
un papel importante.
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Abstract

The objective of this article is to illustrate the economic impact of the

COVID-19 pandemic on the Dominican economy. To do this, an OA and DA

model is developed for the medium term, and an IS-RM model for the short
term, within the framework of the new Keynesian economy with monetary

policy following a Taylor rule and the money supply is a Phillips curve. The

analysis indicates that both in the short and medium term the impact of the

coronavirus translates into losses in the level of production, higher levels of
unemployment and depreciation of the real exchange rate. The expectations

of consumers and entrepreneurs play an important role.
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1. Introduccién

En diciembre de 2019 se detecté un brote epidémico en la ciudad de
Wuhan, Republica Popular China, cuyo agente causante, en un principio
desconocido, fue identificado como un nuevo coronavirus denominado
SARS-CoV-2. Las medidas adoptadas por el pais asidtico, para contener
la propagacién, provocaron una ruptura en las cadenas mundiales de
suministro, generando escasez en la oferta y una reduccién de la mano
de obra debido al confinamiento. No obstante, se produjo una répida
propagacién del virus hacia el resto del mundo, conllevando a la Organi-
zacién Mundial de la Salud (OMS) a declarar una pandemia el 11 de
marzo de 2020.

Una vez que el COVID-19, como se le ha denominado, comenzé
a propagarse a otras regiones provocé un impacto negativo significativo
en la actividad econémica de todos paises del mundo. En consecuencia,
los organismos internacionales (Banco Mundial, Fondo Monetario Inter-
nacional, OCDE y CEPAL, entre otros) redujeron sus proyecciones de
crecimiento mundial para 2020 colocdndolas a las puertas de una recesién
global. De igual forma, la CEPAL proyecté que la economia de América
Latina y el Caribe sufrird una contraccién de la actividad superior al 5.0%
en 2020, lo que generard casi 30 millones mds de pobres.

En Republica Dominicana se report6 el primer caso el primero de
marzo de 2020, tratindose de un turista italiano de 62 afos que habia
llegado al pais dias antes y quien no presentaba sintomas al momento de
su arribo. Tres dias después, las autoridades de la salud publica reportaron
seis nuevos casos, caracterizados por haber estado fuera del pais en las
dos semanas previas. Justo 16 dias después de haber anunciado el primer
caso importado, las autoridades de Reptiblica Dominicana informaron la
primera muerte de una paciente positiva al virus; la deteccién del primer
caso de transmisién local y la confirmacién de 21 casos positivos. Esa
misma noche, la méxima autoridad del gobierno dominicano anuncié
una serie de medidas sanitarias, sociales y econémicas, con el objetivo de
combatir la propagacién y contener el virus en el territorio nacional.

El presente documento busca entender, de una forma sencilla, el
impacto, tanto en el corto como en el mediano plazo, del COVID-19
en la economia dominicana. Para ello, se utiliza un esquema simple de
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oferta y demanda agregada y un modelo /5-RM. El resto de este articulo
estd organizado de la siguiente manera: la seccién 2 presenta las medidas
adoptadas para contener la propagacién y aliviar el impacto econémico
y social del virus. Una revisién de la literatura relacionada se presenta en
la seccién 3. En la seccién 4 se presentan los aspectos metodoldgicos del
modelo. En la seccién 5 se analizan los impactos utilizando un instru-
mental grifico. Finalmente, en la seccién 6 se presentan algunas conclu-
siones y recomendaciones.

2. ;Cudles medidas fueron tomadas para reducir la propagacién y el
impacto econémico y social del virus?

Una de las primeras medidas adoptadas por el gobierno dominicano
fue la suspensién de los vuelos procedentes de Mildn, hacia fines del mes
de febrero de 2021, y a mediados de marzo fueron interrumpidos todos
los vuelos procedentes de Europa, China, Corea e Irdn. Asimismo, se
anuncié el cierre de las fronteras, por aire, mar y tierra, obligando al cierre
de todas las instalaciones hoteleras, lo que impacté inmediatamente el
turismo, considerado uno de los sectores mds dindmico y generador de
divisas del pais, y que ya venia impactado desde mediados del afio 2019
producto de una campafa negativa a nivel internacional. El gobierno
también dispuso el cierre de las escuelas y universidades, y se suspen-
dieron las actividades comerciales consideradas como no esenciales. Se
solicité a los diferentes sectores productivos implementar el teletrabajo
siempre que fuera posible; y se prohibieron las reuniones y eventos nacio-
nales e internacionales, de toda indole, asi como actividades en bares y
clubes, entre otros. Se prohibié la circulacién de autobuses y minibuses
urbanos e interurbanos, tanto publicos como privados, al igual que el
metro y el teleférico. El gobierno declaré el estado nacional de emergencia
e implementé un toque de queda entre las cinco de la tarde y las seis de la
mafana, y que se extendié (con algunas modificaciones) hasta principios
del afio 2021. Pero al igual que en el resto del mundo, todas esas disposi-
ciones propiciaron una merma en el dinamismo econémico del pais, con
excepcion de los sectores que suministran servicios bdsicos.

Con miras a aminorar el impacto econémico, el gobierno anuncié
medidas de apoyo a los sectores productivos permitiendo dividir, en
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cuatro cuotas, el pago del impuesto sobre la renta anual y el otorga-
miento de facilidades de pago de los compromisos anticipados de todo
el sector productivo. También, se suprimié temporalmente la tarifa a los
Acuerdos de Precio Anticipado al sector hotelero, y fue autorizada la no
aplicacién de recargos o intereses, durante los meses de abril y mayo, a
aquellos empleadores que no realicen a tiempo los aportes correspon-
dientes a sus empleados.

Para potenciar la ayuda a los sectores productivos, pero sobre todo a
aquellas personas que perdieron sus empleos por la crisis, se implemen-
taron los programas denominados “Fondo de Asistencia Solidaria para
Empleados (FASE)” y “Quédate en Casa”, que cubririan a 5.2 millones
de dominicanos. El programa FASE es un apoyo a las empresas para
que puedan mantener a sus empleados, pagando hasta RD$ 8,500 del
salario; y a través de “Quédate en Casa” el gobierno apoya a las fami-
lias mds pobres (811,000 familias), aumentando las transferencias del
programa “Solidaridad” de RD$ 1,500 a RD$ 5,000 pesos mensuales.
Ademds, se agregaron otras 690,000 familias categorizadas como pobres
o vulnerables por el Sistema Unico de Beneficiario (STUBEN) que
también recibieron el apoyo econémico temporal “Quédate en Casa”.
Para los hogares donde el jefe de hogar es particularmente vulnerable al
coronavirus, se adiciond una transferencia de RD$ 2,000 pesos (un total
de RD$ 7,000 pesos para mds de 350 mil hogares). Con estas medidas
se busca que un mayor nimero de familias no caigan bajo el umbral de
la pobreza.

Por otro lado, el Banco Central redujo la tasa de politica monetaria,
del 4.5% al 3.5% anual, la tasa de interés de la linea de expansién de
liquidez permanente, del 6.0% al 4.5% anual, y la tasa de interés en depé-
sitos a corto plazo que devengan intereses en el Banco Central, de 3.0%
a 2.5% anual. También implementé medidas de provisién de liquidez
para el sistema financiero, tanto en moneda nacional como extranjera
por RD$ 80.2 mil millones. Adicionalmente, se establecieron medidas
especiales de tratamiento regulatorio para el sistema financiero, las cuales
permitirian el reajuste del calendario de pagos de los deudores bancarios
si fuera necesario, sin costos regulatorios adicionales derivados de esta
accién. Para fines del mes de agosto el Banco Central volvié a reducir la
tasa de politica monetaria en 50 puntos bdsicos.
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En lo que respecta a las micros, pequenas y medianas empresas
(MIPYMES), con el objetivo de preservar empleos y la continuidad de
sus funciones, se adoptaron un conjunto de politicas orientadas a mejorar
sus flujos de caja y las condiciones financieras de las mismas. Para lograr
este propdsito, se habilité una ventanilla de liquidez de corto plazo por
hasta RD$ 15 mil millones para ser canalizados al financiamiento de las
MIPYMES y otros microcréditos, a través del Banco de Reservas y del resto
las entidades de intermediacién financiera que estén interesadas en acceder
a esta facilidad. Las entidades financieras accederdn a estos recursos por un
plazo de un afo, a una tasa de interés de 3.50%, utilizando como garantia
los titulos de deuda publica y los del Banco Central. El objetivo de esta
medida es que las entidades financieras canalicen estos fondos para prés-
tamos a las MIPYMES vy a las entidades financieras y programas especiali-
zados en el financiamiento a este segmento a una tasa de interés no mayor
de 8.0% anual. Adicionalmente, la Junta Monetaria autorizé la liberacién
de unos RD$ 5.6 mil millones del encaje legal (equivalente a 0.5%) para el
refinanciamiento y consolidacién de préstamos a MIPYMES y microcré-
ditos, asi como para la canalizacién de financiamiento de mediano plazo
para las empresas de este sector a través de todas las entidades financieras,
a una tasa de interés no mayor a 8.0% anual.

Para los hogares, el sistema financiero ha procurado establecer
facilidades que sirvan de soporte para las familias que podrian ver sus
ingresos mermados ante la situacion actual. Especificamente, durante
los meses de abril, mayo y junio de 2020, los bancos comerciales elimi-
naron el pago minimo mensual sobre el balance de la deuda de las
tarjetas de crédito.

3. Literatura relacionada

El Covid-19 ha provocado un shock macroeconédmico inusual, aunque
la mayoria de los economistas estin de acuerdo en que combina aspectos
de shocks de oferta y de demanda (Baldwin y Weder di Mauro, 2020)
no hay consenso de dénde se produce primero. Para Weder di Mauro
(2020) primero ocurre un shock de oferta con las interrupciones de la
cadena de suministro, luego se produce un shock a la demanda, cuyas
primeras victimas son las industrias de transporte y hoteleria. Los puertos
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y terminales aéreas se enfrentan al mismo tiempo a una fuerte caida en
los ingresos, mayores costos por la congestién debido a la acumulacién de
contenedores vacios y solicitudes de los clientes para renunciar a los cargos
de almacenamiento debido a “causas de fuerza mayor”. Mientras que para
Baldwin y Tomiura (2020) es indiferente cudl se produce primero. Para
estos autores tanto el shock de oferta como el de demanda afectardn nega-
tivamente el comercio internacional de bienes y servicios. En la medida
en que el COVID-19 sea un shock de oferta, las exportaciones caerdn,
y caerdn mds en las naciones mds afectadas, y en la medida en que sea un
shock de demanda, las importaciones caerdn, y caerdn principalmente
en los socios comerciales de las naciones mds afectadas.

Porsu parte, Fornaroy Wolf (2020) estudian el impacto del COVID-19
en la economia global utilizando un modelo basado en la nueva economia
keynesiana (INew Keynesian) donde suponen que la pandemia tiene efectos
persistentes en la capacidad productiva en el futuro, al reducir el creci-
miento de la productividad agregada (shock de oferta). En consecuencia,
la pérdida esperada en ingresos futuros reduce la demanda agregada. Los
autores muestran que puede producirse un ciclo de retroalimentacién
entre la oferta y la demanda agregada si el crecimiento de la producti-
vidad depende del nivel de actividad econdmica, y concluyen que podrian
ser necesarias intervenciones politicas drasticas, tanto monetarias como
fiscales, para evitar que este shock negativo de la oferta afecte gravemente
el empleo y la productividad. Asimismo, Guerrieri, et al. (2020) argu-
mentan que el shock econémico asociado con la epidemia de COVID-19
se inicia por el lado de la oferta (cierres, despidos y quiebras de empresas)
y provoca cambios, ain mayores, en la demanda agregada. Los autores
muestran que en economias con mercados incompletos y consumidores
con liquidez limitada es mds probable que se cumplan las condiciones para
los choques de oferta keynesianos. Las quiebras de empresas y la destruc-
cién del trabajo pueden amplificar el efecto inicial, agravando la rece-
sién. Ademds, sostienen que el estimulo fiscal estdndar puede ser menos
efectivo de lo habitual porque el hecho de que algunos sectores estén
cerrados disminuye la retroalimentacién del multiplicador keynesiano.
La politica monetaria, siempre que no se vea obstaculizada, puede tener
efectos magnificados, evitando las quiebras. Los autores plantean que la
respuesta econdmica deberfa estar puramente enmarcada en términos
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de seguridad social. De igual forma, Bagaee y Farhi (2020) sostienen que
el impacto del COVID-19 en la economia no puede categorizarse fécil-
mente como un shock de oferta o de demanda agregada. Por el contrario,
lo consideran como una combinacién desordenada de oferta y demanda.
Los autores utilizan un modelo keynesiano desagregado con multiples
sectores para comprender cémo la crisis de COVID-19 afecta la produc-
cién, el desempleo y la inflacién en los Estados Unidos, y calibran su
modelo con datos desglosados usando la matriz insumo-producto e ilus-
tran la intuicién utilizando una representacién de OA-DA no lineal. Ellos
encuentran que las perturbaciones negativas de la oferta producen estan-
flacién y que las perturbaciones negativas de la demanda son inflaciona-
rias. Concluyen sefalando que los shocks sectoriales de oferta y demanda
explican aproximadamente la mitad de la reduccién en el PIB real, el 3%
de inflacién y hasta 10% de desempleo en el mes de abril de 2020.

En cambio, del Rio-Chanona et al. (2020) proporcionan predic-
ciones cuantitativas de los shocks de oferta y demanda asociados con la
pandemia de COVID-19 en la economia de los Estados Unidos. Para
analizar el shock de oferta, los autores desarrollan un indice de teletra-
bajo con la finalidad de estimar el grado en que los trabajadores pueden
realizar actividades asociadas con su ocupacién desde el hogar e iden-
tifican cudles industrias se clasifican como esenciales y no esenciales.
En cuanto a la demanda, los cambios se estiman por la respuesta inme-
diata de la gente a la pandemia, dados por el aumento en la demanda de
atencién médica y/o las reducciones en la demanda de aquellos bienes
y servicios que puedan poner a las personas en riesgo de infeccién.
En comparacién con el periodo anterior al COVID-19, estas pertur-
baciones amenazarian alrededor del 22% del PIB de la economia esta-
dounidense, pondrian en peligro el 24% de los empleos y reducirian
el ingreso salarial total en un 17%. De forma similar, Brinca, Duarte y
Faria e Castro (2020) estudian el impacto del COVID-19 sobre las tasas
de crecimiento de horas trabajadas y salarios reales para los principales
sectores de la economia de los Estados Unidos. Los autores estiman un
vector autorregresivo estructural bayesiano (SVAR) usando estadisticas
mensuales de horas trabajadas y salarios reales para los Estados Unidos en
el periodo comprendido entre marzo 2006 y abril 2020. Sus resultados
sugieren que dos tercios de la caida en la tasa de crecimiento de las horas
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trabajadas en abril de 2020 son atribuibles a un shock de oferta laboral.
Los autores sugieren que la mayoria de los sectores estuvieron sujetos a
choques de oferta y demanda laboral negativos en marzo y abril, pero
existe una heterogeneidad sustancial en el tamafio de los choques entre
sectores. Ademds, muestran que los shocks de oferta estdn correlacionados
con medidas sectoriales de teletrabajo.

Asimismo, Bekaert, Engstrom y Ermolov (2020) estudian las fluc-
tuaciones de la produccién y los precios en la economia de los Estados
Unidos, durante la pandemia del COVID-19. Los autores explotan las
caracteristicas no gaussianas de las revisiones de prondsticos macroeconé-
micos e imponen supuestos teéricos minimos. El bloqueo masivo de la
economia representa un gran shock negativo de la demanda, sin embargo,
un aumento concomitante en los beneficios por desempleo ha aumentado
los ingresos de algunos hogares de ingresos bajos y medianos al menos
temporalmente, lo que podria ayudar de manera ttil a la demanda agre-
gada. En sus resultados atribuyen dos tercios de la disminucién del PIB
del primer trimestre de 2020 a un shock negativo de la demanda agre-
gada. Mientras que dos tercios de la disminucién del PIB en el segundo
trimestre se debié a una reduccién en la oferta agregada. El anilisis esta-
distico sugiere una recuperacion lenta debido a los efectos persistentes del
shock de oferta.

4. Aspectos metodolégicos

Para entender el impacto de la crisis sanitaria en una economia
pequefa como la dominicana, utilizamos un modelo de oferta y demanda
agregada siguiendo el esquema desarrollado por Gali (2008) y Bajo y Diaz
(2011 y 2013) y suponemos que la economia tiene dos sectores: un sector
real (mercado de bienes) y un sector monetario (mercado financiero).
La condicién de equilibrio en el mercado de bienes (sector real) de la
economia estd dada por:

Y=PIB=C+I+G+XN (1)

donde el producto interno bruto (Y) es igual a la suma del consumo
de las familias (C), la inversién de las empresas (7), el gasto de gobierno
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o politica fiscal (G) y las exportaciones netas o balanza comercial (XV).
La funcién de consumo estard dada por:

C=C +c[(1-)Y+17] (2)

donde C, es el consumo correspondiente al nivel minimo de subsis-
tencia, con independencia del nivel de ingreso, es decir, el consumo auté-
nomo. En esta parte hacemos el supuesto adicional de que C, recoge el
efecto de las expectativas sobre el ingreso futuro (el grado de confianza
de los consumidores)' que podemos considerar exégenas a corto plazo.
La variable ¢ es la propensién marginal al consumo. Ademds, las fami-
lias pagan impuestos proporcionales a su nivel de ingresos (¢Y) y reciben
transferencias del gobierno (77).

Con respecto a funcién de inversidn, hacemos el supuesto de que tanto
la depreciacién como la inversién planeada en existencias son exdgenas,
por tanto, la demanda de inversién planeada serd una funcién decreciente
del tipo de interés real y, en su forma mds simple, podemos escribirla como
una funcién lineal:

I=1,= hr (3)
donde 7, es la inversién auténoma que incluye la inversién planeada
en existencias, la depreciacién, asi como otros determinantes de la inver-
sién influidos por las expectativas de los empresarios sobre sus benefi-
cios futuros y, en general, sobre la marcha de la economia; 7 es la tasa
de interés real que se obtiene de restar al tipo de interés nominal (7),
que representa el costo de oportunidad de invertir en bienes de capital
en lugar de adquirir bonos, la tasa de inflacién esperada, (r = i—z°) ,
que suponemos dada a corto plazo y que indica la pérdida de valor, en
términos porcentuales, de una cantidad dada de bonos; y /4 representa la
sensibilidad de la inversién a la tasa de interés.

En cuando a la actividad del sector gobierno (G), suponemos que

éste realiza gasto publico en forma de compras de bienes a las empresas,

! El consumo de las familias depende del ingreso actual y también del ingreso futuro
esperado; que hemos incluido en el consumo auténomo, y de ahi que adquiera impor-
tancia la forma en el que los individuos o las familias formen sus expectativas.
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concede transferencias (77) a las familias y recaudas impuestos (¢) para
financiar el gasto publico y las transferencias. La intervencién del gobierno
en la economia mediante la recaudaciéon de impuestos, y la realizacién del
gasto publico y las transferencias, constituye la politica fiscal. Suponemos,
ademds, que las decisiones del gobierno son esencialmente politicas por
lo que no analizaremos el proceso de toma de decisiones del gobierno.
El objetivo de la politica econdmica de las autoridades fiscales serd el de
contrarrestar las fluctuaciones del nivel de actividad por el impacto del
coronavirus, intentando acercar el nivel de ingreso efectivo de la economia
a su nivel potencial.

En la parte externa, la funcién para el saldo de la balanza comercial serd:

XN=XN + xY*=mY -0vQ (4)

donde XN, representa el componente auténomo de las exportaciones
netas; y x, 7 y v indican la sensibilidad de las exportaciones al producto
interno bruto del resto del mundo (Y™*), de las importaciones al PIB
nacional (Y), y del conjunto de la balanza comercial al tipo de cambio
real (Q), respectivamente. El tipo de cambio real es el precio de los bienes
nacionales en términos de los bienes del resto del mundo?, y le supo-
nemos una funcién como la siguiente:

Q=Q,—q(r=7" )

donde Q, representa el componente auténomo del tipo de cambio
real; y ¢ indica la sensibilidad del tipo de cambio real al diferencial de
tipos de interés reales entre la economia doméstica (r) y la del resto del
mundo (r*).

Sustituyendo las funciones de consumo, inversién y exportaciones
netas en la condicién de equilibrio, ecuacién (1), y luego agrupando
términos y despejando Y obtenemos:

qu(1 (C,+cTr+1,+ G+ XN, +xY*~vQ, ~vqr¥) - r(h+vq)] (6)

1-t)+m

2 Para un andlisis del tipo de cambio real en la Reptblica Dominicana ver a Cruz-Rodri-
guez (2010).
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La ecuacién (6) es la funcién inversién-ahorro o IS (siglas en inglés de
investment-saving) que representa el conjunto de pares de puntos del nivel
de ingreso-tasa de interés real que mantienen en equilibrio el mercado
de bienes. Adicionalmente, vamos a suponer que los pardmetros de las
funciones de comportamiento del sector privado (economias domésticas
y empresas) son estables. De acuerdo a esto, tanto la propensién marginal
al consumo (c), como la sensibilidad de la inversién respecto al tipo de
interés real (/), permanecerdn invariables; por tanto, alteraciones de la
posicién de la funcién IS vendrdn dadas por variaciones de los compo-
nentes auténomos del consumo (C)), la inversién (7)), de las exporta-
ciones neta (X/V,) y del tipo de cambio real (Q,), asi como de variaciones
en el nivel de ingreso del resto del mundo, de las sensibilidades de las
exportaciones a Y*, de las importaciones al PIB nacional, de la balanza
comercial al tipo de cambio real, la del tipo de cambio real a las tasas de
interés real doméstica y la del resto del mundo. Finalmente, se producirdn
variaciones cuando existan movimientos en los instrumentos de politica
fiscal (G, Try 1).

En cuanto a la condicién de equilibrio del mercado monetario supo-
nemos que la politica monetaria sigue una regla de Taylor de la siguiente
forma:

r=r,+almr—n%)+ bY (7)

donde 7 es la tasa de interés real, 7, es un componente auténomo que
representa el valor de referencia para el tipo de interés real de largo plazo,
r,=7,yay bson el coeficiente de variacién de la inflacién con respecto a
la inflacién objetivo (z9) y el del nivel de produccién, respectivamente’. El
Banco Central anuncia en cada periodo un objetivo para la tasa de infla-
cién (7°), y corrige la tasa de interés en funcién de las desviaciones de la
tasa de inflacidn efectiva con respecto a su objetivo en una proporcion
a. El Banco Central aumentard la tasa de interés cuando la tasa de infla-
cién sea mayor a la inflacién objetivo. Asimismo, el Banco Central inten-
tard influir sobre el nivel de actividad, reduciendo la tasa de interés en una
proporcién b, cuando disminuya el nivel de actividad. El objetivo de las

3 El banco central fija inicialmente la tasa de interés real (7) con un valor igual al de la
tasa natural de interés (7).
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acciones de politica monetaria a corto plazo deberia ser la estabilizacién de
la tasa de inflacién en torno a un objetivo (inflation targeting), en combina-
cién con la estabilizacién del nivel de actividad en torno a su valor poten-
cial. Suponemos que los pardmetros de la funcién de comportamiento del
banco central (2 y 4) son estables; y que el valor de referencia para la tasa
de interés real ", estd dada a mediano plazo. Por ende, las perturbaciones
monetarias se producirdn por actuaciones de politica monetaria, a través
de variaciones de la tasa de inflacién objetivo (7?). Aqui la politica mone-
taria estd planteada acorde a los modelos de la nueva economia keynesiana
(Lizarazu, 2014), en donde se sustituye la LM tradicional por la funcién
de regla monetaria siguiendo a Romer (2000). Por tanto, el equilibrio de
corto plazo estard dado por el modelo /5-RM.

Sustituyendo en la funcién /S la tasa de interés real dada por la
funcién RM obtenemos la funcién de demanda agregada (DA):

1
B 1-c(1—-t)+m+b(h+vq)

[Ca+cTr+ 1+ G —14(h—vq) —an(h +vq) +
ar®(h+vq) + XN, + xY* —vQ, — vqr*]

(8)

La ecuacién (8) muestra una relacién decreciente entre el nivel del
producto y la tasa de inflacién. Al igual que en el modelo /S-RM seguimos
suponiendo que son estables los pardmetros de las relaciones de compor-
tamiento, tanto del sector privado (economias domésticas y empresas) en
las funciones de consumo e inversién, como del banco central en la regla
de politica monetaria; supondremos también como dado el valor de refe-
rencia para la tasa de interés real en el largo plazo. Por tanto, las perturba-
ciones de la demanda interna de bienes o demanda agregada (DA) vendrin
dada por variacionesen C,, 1, XN, Q,, G, Tr, t, Y™, r*y =°.

Con respecto a la oferta agregada, la misma se modela como una
relacién dindmica a partir de una curva de Phillips como la estimada por
Cruz-Rodriguez (2008a) para la economia dominicana. La ecuacién de
OA la expresamos de la siguiente forma:

n=n,-Q +(Y-Y)+Z +u )

donde 7 es la inflacién doméstica, 7. ,es la tasa de inflacién esperada

aproximada por la tasa de inflacién del periodo anterior, Q | es la tasa de



52 Ciencia, Economia y Negocios, Vol. 5(2, julio-diciembre, 2021): 39-60

variacién del tipo de cambio real en el periodo anterior; (¥ = 1) es la dife-
rencia entre el PIB realizado y el PIB potencial; Z recoge la variacién de
los factores ex6genos (distintos de la productividad del trabajo) que afecta
a la determinacién de precios y salarios (poder de mercado de las empresas
y de los trabajadores, tasas de las cotizaciones a la seguridad social a cargo
de los empresarios y a cargo de los trabajadores, precio de las materias
primas de importacién, tasa impositiva sobre el salario nominal y tasa de
impuesto indirecto), y # es una perturbacién exégena.

Una vez hemos asentado las bases del modelo de OA-DA, ecua-
ciones (8) y (9), tenemos los instrumentos bdsicos que necesitamos para
analizar la fluctuacién de la actividad econémica producida por la crisis
del COVID-19. Para ello, hacemos el supuesto adicional de que los
precios se ajustan gradualmente en respuesta a una perturbacién y que en
el mediano plazo el nivel de produccién potencial se explica a partir de la
aparicién de perturbaciones originadas en la oferta agregada.

5. Andlisis del impacto del COVID-19 en oferta y demanda agregada

Los efectos de COVID-19 para una economia pequena y abierta,
como la dominicana, se muestran en la Figura 1, donde se representan
las funciones OA y DA (mediano plazo) y las funciones IS y RM (corto
plazo) en las partes superior e inferior izquierda de la figura, respectiva-
mente, y el tipo de cambio real en la parte inferior derecha. Partiendo
de una situacién inicial de equilibrio a mediano plazo (gréfico superior
derecho) dada por el punto £, con unos valores iniciales del nivel de
produccién (igual al potencial) y la tasa de inflacién interna (z,), y de
corto plazo con el PIB potencial (¥ ), la tasa de interés real (r,) y el tipo
de cambio real (Q,); la paralizacién del turismo y la actividad empresa-
rial, como medida para frenar la propagacién del virus, afectd inicial-
mente a la oferta agregada de la economia provocando una disminucién
de la produccién. Este shock de oferta conlleva a un desplazamiento de
la curva de OA hacia la izquierda. Manteniéndose todo lo demds cons-
tante, en el mediano plazo el nivel general de precios de la economia
subird produciendo una mayor inflacién () y una menor produccién,
que pasards desde ¥ a V. En el punto E', tenemos que la produccién
efectiva estard por debajo de la potencial.
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Los consumidores perciben que la reduccién de la produccién
provocard escasez y, por ende, un aumento de los precios y, dada la crisis
sanitaria, se lanzan a los supermercados a abastecerse de productos alimen-
ticios y materiales para la limpieza e higiene personal. Concomitante-
mente, se produce un incremento de la demanda por liquidez, tanto de
las familias como de las empresas para hacer frente a lo desconocido, esto
tltimo implica que las familias guardan o atesoran una parte importante
de la liquidez (demanda de dinero por precaucién). Ademds, las familias
perciben que los efectos de la reduccién de la produccién presionan al
alza el desempleo que, unido al aumento de la incertidumbre, reducirdn
el consumo privado (reduccién de la variable C) porque se deterioran
las expectativas sobre el ingreso futuro y/o el grado de confianza de la
economfa. De igual forma, se reduce la inversién (/,) por un deterioro
en las expectativas de los empresarios sobre sus beneficios futuros y, en
general, sobre la marcha de la economia. Los agentes aumentan su ateso-
ramiento “precautorio” en un contexto de mayor incertidumbre, es decir,
dejan de gastar por lo que pueda venir (incrementando el ahorro). Tanto
la incertidumbre de los consumidores como la de los inversionistas estdin
relacionada con factores psicolégicos productos de la pandemia, lo que
Keynes denomin espiritus animales.

Las disminuciones del consumo auténomo y de la inversién auté-
noma producirdn una contraccién de la demanda agregada mayor a la
producida en la oferta agrega, generdndose un efecto de empobrecimiento
de las familias. Para evitar el incremento del desempleo, las autoridades
buscan neutralizar parcial o totalmente el efecto desfavorable del shock de
oferta sobre la produccién tratando de incrementar el nivel de demanda
agregada por medio de politicas fiscales y monetarias expansivas. Un
supuesto importante para el andlisis es que la economia opera con un
déficit fiscal, por tanto, tiene restricciones presupuestarias importantes
para incrementar los niveles de gasto publico.

Con respecto a la politica monetaria, las medidas adoptadas buscaron
suavizar las condiciones monetarias con el objetivo de ayudar a las empresas
mediante lineas de crédito flexible, y con ello, impulsar la inflacién que se
encuentra por debajo del objetivo de + 4% anual. En el corto plazo, el
Banco Central actué reduciendo la tasa de interés nominal y, en conse-
cuencia, la tasa de interés real en respuesta a la menor tasa de inflacién
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y para fomentar un incremento de la inversién, pero mantuvo su inflacién
objetivo para el mediano plazo como se manifiesta en el marco macroeco-
némico 2020-2024 (Ministerio de Economia, planificacién y Desarrollo,
2020). Sin embargo, el cierre de las actividades productivas no permiti6
que los empresarios aprovechen la reduccién de las tasas de interés para
incrementar la inversién, persistiendo la incertidumbre.

Por el lado de la politica fiscal, se incrementaron las transferencias a
los hogares con miras a suavizar el consumo y evitar que un alto nimero
de la poblacién pase el umbral de pobreza (Gémez, et al. 2020). Las trans-
ferencias podrian estar haciendo la funcién de un subsidio de desempleo
y aunque hayamos supuesto que las mismas son variables exégenas en
nuestro modelo, pueden servir como ejemplo de estabilizador automd-
tico. Asi, ante un descenso del nivel de actividad que llevase aparejado
un aumento de la tasa de desempleo, aumentarian las transferencias reci-
bidas por los individuos; de esta forma, dependiendo del grado de cober-
tura proporcionado, se podria paliar una parte de los efectos negativos
del descenso del nivel de actividad.

Sin embargo, el confinamiento de las familias provocé un incremento
en el consumo de la energfa eléctrica, principalmente en las de clase media
que representa el 35% de la poblacién. Las empresas distribuidoras de
electricidad (Edenorte, Edesur y Edeeste) manejan una escala de precio
por kilowatts (kw) consumido en las tarifas, que son fijadas para las resi-
dencias y los comercios en baja tensién y que demandan menos de 10kw
de potencia. Su costo es determinado mediante resoluciones publicadas
por la Superintendencia de Electricidad (SIE), por lo cual dependiendo
de la cantidad de kilowatts serdn el valor de la tarifa. Este sistema asume
que el usuario cuyo consumo mensual esté ubicado en renglones de bajo
consumo, es porque su nivel salarial y equipamiento en su vivienda se
ajusta al comportamiento de una persona de bajos recursos, y por ello
recibe el subsidio que ofrece el Estado dominicano. Si el hogar consume
150 kilowatts al mes, el precio que pagard por cada kilowatt por hora es
RD§$ 4.44, recibiendo un subsidio equivalente a RD$ 4.27. No obstante,
si el usuario demanda mds energia y consumes 400 kilowatts mensual,
la tarifa por kilowatts por hora es RD$ 10.86 y si consumes mds de 700
kilowatts la tarifa se incrementarda RD$ 11.10 kw/horas. En ese sentido,
muchas de las familias de clase media, tanto con jefes de hogares en
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el programa FASE o los que estdn en teletrabajo o suspendidos, reci-
bieron un incremento de la factura eléctrica debido a que muchos de los
miembros del hogar han estado en clases virtuales, tanto a nivel escolar
como universitario, ademds de teletrabajo, se produjo un uso intensivo
de juegos electrénicos o un mayor uso del aire acondicionado por el
intenso calor, lo que impacté el consumo de kw/hora.

Adicionalmente, el programa FASE sélo estaria apoyando, de manera
transitoria, a los trabajadores formales del sector privado, que estuvieran
suspendidos con base en las disposiciones vigentes del Cédigo de Trabajo,
cuyas empresas se encuentren al dia en sus obligaciones de pago con la
Tesoreria de la Seguridad Social (TSS) para el periodo febrero de 2020.
En consecuencia, un alto nimero de trabajadores informales no tuvieron
apoyo, al igual que aquellos formales cuyos empleadores no estaban al
dia con la seguridad social. Todo lo anterior, unido la ampliacién del
confinamiento generd mayor incertidumbre en los consumidores, provo-
cando expectativas negativas sobre la evolucién de la economia, lo que
implica quiebras y aumento de los despidos, y terminé por generar un
efecto contractivo de la demanda agregada, desplazando la curva desde
DA a DA,. La reduccién de la demanda agregada neutraliza los efectos
desfavorables del shock de oferta sobre los precios, dado que en el punto
E, tenemos un menor nivel de inflacién acorde con el objetivo del Banco
Central, sin embargo, el shock en la demanda agregada agrava el efecto
del shock de oferta sobre la produccién que se aleja mucho mds de su
nivel potencial. En el corto plazo se produce una reduccién de la tasa
de interés real desde 7, a 7, y de la actividad econémica producto de
las contracciones del C, y la /.. En ese sentido, la Republica Domini-
cana, que mide su actividad econémica de corto plazo a través del indice
mensual de actividad econémica (IMAE), mostré importantes reduc-
ciones desde inicio la suspensién de operaciones en actividades econé-
micas no esenciales alcanzando una caida de 29.8% en abril con respecto
a igual mes de 2019. No obstante, algunos sectores experimentaron shock
de demanda positivo, como el comercio minorista que probablemente se
benefici6 cuando la gente dej6 de ir a restaurantes y comenzé a comprar
mds comestibles y cocinar en casa. De igual forma, el sector de venta de
computadores probablemente también se beneficid, debido los acuerdos

de teletrabajo y las clases a distancias.
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En otro orden, con el traspaso desde el punto £, al E| se produce
una depreciacién del tipo de cambio real, Q,aQ, derivada de la reduc-
cién de las exportaciones, el cierre del sector turismo, la reduccién, en
un principio, de las entradas de remesas y posibles salidas de capitales
dada la reduccién de tasas de interés que implica una reduccién en la
brecha de tasas reales entre el pais y el exterior. Ademds, los resultados
mostrados en Cruz-Rodriguez (2016) sugieren que una reduccién de la
inversion tiende a depreciar el tipo de cambio real en la economia domi-
nicana. Para el mes de abril de 2020, la depreciacién se ubicé por encima
del 8.0%, pero es importante sefalar que en los meses preelectorales
siempre ocurren presiones en el mercado cambiario del pais, producto
de las expectativas de los agentes sobre la estabilidad del tipo de cambio
(Cruz-Rodriguez, 2008b). No obstante, en esa acelerada ampliacién de
la brecha negativa del producto, las fuerzas bajistas sobre la inflacién m4s
que compensarian los posibles efectos negativos de la depreciacién del
peso y la contraccién de la oferta agregada.

Por otro lado, una mayor depreciacién del tipo de cambio real deberia
mejorar la balanza comercial con un incremento de las exportaciones,
pero esto no se produce debido a la débil demanda externa dada la caida
del ingreso del resto del mundo (Y™). Pero es de esperarse que se produzca
una fuerte disminucién de las importaciones la que estarfa compensando
con creces la caida de las exportaciones. Aunque no se muestra en el
andlisis gréfico, las caidas en los ingresos por turismo se traducirian en un
deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Con respecto a la politica fiscal, partimos del supuesto de que el
gobierno tenfa un déficit en E, dado los incrementos del gasto para
hacer frente a la pandemia, particularmente en el sector salud, y el incre-
mento por las transferencias a las familias, ademds, de una disminucién
de los ingresos, entonces en el punto E| estard presentando un déficit
fiscal mayor. Si consideramos que en ese punto tendriamos un PIB
doméstico mucho menor, en consecuencia, el déficit como porcentaje
del PIB seria alto.

Si nos movemos hacia el mediano plazo, cuando se tenga una aper-
tura completa de la economia el impacto de la contraccién de la demanda
agregada podria ser atin mayor, dado que una vez desaparezca el programa
FASE, las empresas podrian reducir su empleomania. Asimismo, con el
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confinamiento algunas empresas iniciaron sus ventas de forma virtual, lo
que podria motivar a una reduccién en el nimero de tiendas fisicas gene-
rando, por tanto, mayores niveles de desempleo. Esto, unido al cierre
de empresas, el aumento del pesimismo, la paralizacién de la inversién
publica y privada, podria generar una nueva reduccién del consumo.

Grafico 1: Modelo OA-DA en una economfa abierta

6. Conclusiones y recomendaciones

La total paralizacién del turismo y de la actividad empresarial, como
medida para frenar la propagacién del COVID-19, afecté inicialmente
a la oferta agregada de la economia provocando una disminucién de la
produccidn, la cual se agravé con la disminucién del consumo y la inver-
sién auténoma, que generé una contraccién de la demanda agregada.
La medida monetaria de reduccién de la tasa de interés real no tiene el
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impacto deseado en la actividad econémica debido a las expectativas de
los consumidores y los empresarios, es decir, los espiritus animales. En
consecuencia, la economia registra niveles de produccién por debajo
del potencial.

En el corto plazo, los niveles de precios serdn inferiores a los de
mediano plazo debido a la meta de inflacién establecida por el Banco
Central. En cuando al déficit fiscal, este crecerd como porcentaje del PIB,
por la caida de los ingresos fiscales y el incremento del gasto publico y
las transferencias a las familias. Por otro lado, el déficit comercial deberia
reducirse porque la disminucién de las importaciones estaria compen-
sando la débil demanda externa de las exportaciones dominicanas. Sin
embargo, el déficit en cuenta corriente se ampliard, reflejando fuertes
caidas en los ingresos por turismo.

Para volver a la senda de crecimiento anterior al shock negativo provo-
cado por la pandemia es recomendable que las autoridades contribuyan a
reducir la incertidumbre, continuando con el apoyo al consumo, a través
de medidas de ayudas a las familias en situacién precaria y la garantia de
al menos cierta parte de los ingresos de los trabajadores. Dado el espacio
fiscal limitado, serd crucial establecer prioridades y reasignar el gasto
para proteger a los mds vulnerables. En ese sentido, el gobierno deberia
realizar capacitacion e incurrir en subsidios a la contratacién focalizada
de los trabajadores mds expuestos a sufrir de desempleo por un periodo
mis largo, a la vez que pueda facilitar la reasignacién de trabajadores de
sectores en contraccién a sectores con creciente demanda. El apoyo a
la exportacién neta se considera una medida primordial a corto plazo,
como también evitar el colapso de la infraestructura turistica. Asimismo,
serfa recomendable apoyar con liquidez a las empresas que lo necesiten
para evitar quiebras que puedan arrastrar al sistema bancario a una nueva
crisis financiera y para mantener empleos.

Pero se hace necesario sanear los estados financieros y abordar el sobreen-
deudamiento particularmente de las MIPYMES. Esto dltimo requerird
de mecanismos que faciliten la reestructuracién y disposicién de la deuda
problematica. Finalmente, habria que revisar si es factible posponer los pagos
por impuestos para las micros, pequefias y medianas empresas. En cuanto a
volver a alcanzar los niveles de produccién potencial a mediano plazo, serd
necesario incrementar la demanda agregada a través de un programa de
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inversién publica que ayude a acelerar la recuperacién, siempre que exista
una margen de maniobra fiscal. El impulso a la inversién una vez que la
pandemia esté mejor controlada, a fin de estimular el crecimiento y limitar
las secuelas a més largo plazo. Este tipo de inversién publica puede ayudar a
que las economias avancen hacia el pleno empleo, al tiempo que se fortalece
la productividad del sector privado.
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