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adiscusion sobre laindepen-

dencia del Banco Central se

ha intensificado en las ulti-

mas semanas a raiz de las

criticas del presidente Trump
alalentitud del chairman del FED, Je-
rome Powell, para reducir la tasa de in-
terés de los fondos federales. Los merca-
dos de valores registraron una caida sig-
nificativa cuando Trump se lamento de
que la terminacion del periodo de Powell
“no puede llegar lo suficientemente ra-
pido” y que “Powell saldria de alli muy
rapido si quiero que salga”. Larespuesta
de Powell de que su destitucion antici-
pada “no es permitida por la ley” unida
al jalon de oreja dado por el mercado a
Trump, obligaron al presidente estadouni-
dense a afirmar que “no tengo intencién
de despedir” a Powell del FED.

Asi como la mayoria de los econo-
mistas coinciden en que el libre comer-
cio es mas beneficioso para la econo-
mia global que el proteccionismo, exis-
te otra area donde el consenso es bas-
tante generalizado: un Banco Central
(BC) auténomo e independiente cons-
tituye una institucionalidad més com-
patible con la estabilidad de precios que
uno dependiente que se pliegue a los
deseos y objetivos del Gobierno. Una
delas reglas utilizadas en todo el mun-
do para elevar la independencia del BC
consiste en la imposibilidad de susti-
tuir a su presidente o gobernador an-
tes de que culmine el tiempo que laley
establece a su mandato, a no ser que es-
te haya incurrido en faltas graves.

El periodo del término de designa-
cidén como presidente o gobernador del
BC enlamayoria de los paises del mun-
do oscila generalmente entre 4 y 7 anos.
Si echamos un vistazo a los paises del
Continente con economias de merca-
doy gobiernos no fallidos encontramos
que en Canada, Surinam y Jamaica el
periodo es de siete afios; en México y
Bolivia es de seis afios; en Peru, Para-
guay, El Salvador, Chile y Argentina es
de cinco afios. Finalmente, en Estados
Unidos, Honduras, Guatemala, Ecua-
dor, Costa Rica, Colombia y Brasil es
de cuatro ainos. La inamovilidad du-
rante un periodo de tiempo que es igual
o mayor al periodo del presidente de la
Republicalibera al BC de presiones in-
debidas de parte del Ejecutivo que po-
drian dar al traste con el objetivo fun-
damental de este ultimo: mantener la
inflacién bajo control.
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Cuando el término del nombramien-
to es menor al del presidente de la na-
ciodn, este puede sustituir al presidente
o gobernador del BC a mitad del man-
dato del primero si considera que la au-
toridad monetaria no estd alineada con
los objetivos econdmicos y politicos que
persigue la presidencia de la Republica.
Supongamos, por ejemplo, que el gober-
nador del BC es nombrado por 10 2 aiios
y que el periodo del presidente de lana-
cién es de 4 afios. Si por alguna razén
el gobernador desease mantenerse en el
cargo, es posible que supedite las deci-
siones de politica monetaria y cambia-
ria a los deseos u objetivos implicitos
que pudiese tener el Gobierno sobre de-
terminadas variables.

Hay paises en nuestra region donde
la estabilidad extrema de la tasa de cam-
bio es considerada por la clase politica
como una necesidad nacional. No hay
dudas de que, en economias muy abier-
tas, el rol de la tasa de cambio tiene ma-
yor relevancia que en economias mas
cerradas, por el impacto que pueden te-
ner las fluctuaciones de esta variable
sobre el nivel de precios, la actividad
econdmicay el empleo. En este tipo de
economias, el “pass-through” de una
depreciacion de la moneda local fren-
te al dolar al nivel de precios internos
tiende a ser mas elevado y, en ocasio-
nes, mucho mas rapido. No le faltara-
zon a quienes entienden que, en este ti-
po de economias, mds aun si no cuen-
tan con mercados financieros bien de-
sarrollados y mercados de futuros
sofisticados, la tasa de cambio adquie-
re la categoria de ser considerada co-
mo un instrumento importante de la
politica monetariay cambiaria del BC.
Eso explica el porqué algunos bancos
centrales han anadido ala Regla de Ta-
ylor que utilizan en sus esquemas de
metas de inflacion, un componente adi-
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cional: la brecha entre la tasa de cam-
bio vigente en el mercado y la tasa de
cambio de equilibrio en el largo plazo.
No solo miden continuamente la bre-
cha de la inflacién (inflacidén actual y
lameta de inflacién) y la brecha del cre-
cimiento econdmico (crecimiento del
PIB potencial y crecimiento actual) si-
no también la correspondiente alabre-
cha de la tasa de cambio actual y la de
equilibrio.

El problema surge cuando las auto-
ridades de esos bancos centrales, preocu-
padas por el nerviosismo que la depre-
ciacion de la moneda puede transmitir
alapresidencia de la Republica, en lu-
gar de mirar la brecha entre la tasa de
cambio vigente del mercado yla de equi-
librio en el largo plazo, sustituyen esta
ultima por la tasa de cambio “populis-
ta”, pues saben que esta ultima pesara
mas cuando llegue el momento de de-
cidir si se ratifica o no al presidente o
gobernador del BC. Esta metamorfosis
inducida porlabaja independencia del
BC provocada por el breve periodo de
permanencia de su presidente o gober-
nador en el cargo, en ocasiones, puede
evacuar politicas populistas de apre-
ciacion de la moneda local contrapro-
ducentes para paises con déficit croni-
cos en sus cuentas externas. El 13 de
agosto de 2004, Republica Dominica-
na cerrd con una tasa de cambio de
RD$42.19 por ddlar, la cual mostraba
una apreciacion del peso de 23% con
relacion al nivel maximo de RD$55.07
por délar registrado el 3 de febrero de
ese aflo. El pais habia sufrido una cri-
sis bancaria de grandes proporciones
y el rescate de depositantes con emi-
sién monetaria provocé una fuerte de-
valuacion del peso. El sobreajuste de la
tasa de cambio fue desapareciendo en
la medida en que el BC comenzé a re-
coger el exceso de liquidez colocando

titulos de deuda y la inflacion fue li-
cuando los balances monetarios reales.
Para compensar por la fuerte caida del
salario real, se procedid con un ajuste
del salario minimo que asumié que la
tasa de cambio se estabilizaria en la ve-
cindad de RD$45 por ddlar. Nuevas au-
toridades fueron nombradas por un pe-
riodo de dos afios en el BC. Entre el 16
de agosto de 2004 y el 22 de marzo de
2005, la tasa de cambio se redujo de
RD$42.19 a RD$28.01 por ddlar, dan-
do lugar a una apreciacion adicional del
peso de casi 34%. En lugar de acumu-
lar una buena cantidad de reservas de
divisas, se optod por convertir al peso
dominicano en la moneda del mundo
que mas se fortalecid en ese periodo de
siete meses. Las empresas de zonas
francas de exportacion, las cuales ha-
bian elevado los salarios en linea con
el aumento del salario minimo acorda-
do, perdieron competitividad como con-
secuencia de la anormal apreciacion
del peso. Sélo en 2005 se perdieron
34,972 empleos, casi el 20% del empleo
registrado en el sector de zonas fran-
cas a final de 2004. No se perdieron
mas porque el presidente Fernandez
instruyo a Hacienda a subsidiar una
parte de la ndmina de las empresas de
zonas francas.

El pasado 2 de abril, la tasa de cam-
bio llegé a RD$63.05 por ddlar, mos-
trando una depreciaciéon de 2.9% con
relacién al cierre del 31 de diciembre
de 2024. El ritmo de depreciacion del
peso estaba por encima del que indica-
ba la tasa de cambio de equilibrio de
largo plazo, lo que justificaba la inter-
vencion del BC para que la deprecia-
cién retornase al nivel requerido. En
ese momento, la administracién Trump
nos establecid un arancel que reduci-
riala competitividad de las exportacio-
nes nacionales y de zonas francas en
un 10%. Sorprendentemente, en lugar
de estabilizar la tasa a un nivel cerca-
no a RD$62.50 por délar y acumular
una parte de las reservas de divisas que
se perdieron en el 2024, el BC ha favo-
recido, una vez mas, una politica de
apreciacion del peso que hallevado la
tasa de cambio a RD$59.05 por ddlar,
por debajo del cierre al 31 de diciem-
bre de 2024 (RD$61.30). Al 10% del
arancel “reciproco” de Trump y a la
anormal apreciacién del peso de 6.3%
delos ultimos 23 dias, la mayor del mun-
do, ahora se plantea elevar en 25% el
salario de las zonas francas. Este tipo
de politicas listadas en el “Manual del
Populismo Macroecondmico”, expli-
can el porqué mientras en 1994, nues-
tras exportaciones de bienes represen-
taban el 32.3% del PIB, el afio pasado
apenas llegaron a 11.1%.

Definitivamente, debemos reformar
laLey No.183-02 Monetariay Financie-
raparaelevar de 2 a5 afios el periodo del
nombramiento del Gobernador del BC.
Los 2 afos que establece laley actual ero-
sionan de maneramuy lamentable la sen-
satez que debe prevalecer siempre en
nuestras politicas monetarias, financie-
rasy cambiarias.e

Los articulos de Andrés Dauhajre hijo
enelCaribe pueden leerse en www.
lafundacion.do.



