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1 Banco Central (BCRD)
estd convencido de que la
variacién enlatasade cam-
bio atenta contra el obje-
tivo de la meta de infla-
cion, dado el efecto de transmision (pass-
through) de la devaluacion a los precios
internos. Por esa razon, cuando lo consi-
dera necesario, interviene en el merca-
do cambiario para mantener la tasa de
cambio dentro de labanda implicita que
utiliza para garantizar que la devaluacion
se mantenga dentro de los limites no aten-
tatorios contra el logro de la meta de in-
flacion. Por eso, la tasa de cambio ha ope-
rado como ancla para mantener la infla-
cién araya.

Los anclajes, sin embargo, no son gra-
tis. Algun precio termina pagandose. Ar-
gentina, por ejemplo, ha utilizado el an-
claje representado por unatasade depre-
ciacién mensual de su moneda inferior
alatasade inflacion mensual, dando lu-
gar auna apreciacion del peso argentino
que imposibilita la acumulacion de re-
servasy alimenta las expectativas de de-
valuacion. En el caso argentino, estas ex-
pectativas no requieren ser alimentadas
mucho, pues la mayoria de los agentes
economicos incorporan, en sus modelos
de prediccion delatasa de cambio, la po-
sibilidad de regreso del peronismo-kir-
chnerismo ala Casa Rosada. No debe ex-
trafiar que en Argentina, gobernada hoy
por un presidente que se autoproclama
como ferviente creyente del libertaris-
mo austriaco, el “fear of floating” detec-
tado por Calvo y Reinhart en 2002, exhi-
be la misma intensidad de siempre.

En nuestro caso, el anclaje nohaim-
pedido la acumulacion de reservas. A di-
ferencia de Argentina, nosotros tene-
mos acceso al mercado global de capi-
tales y emitimos bonos cada vez que de-
seamos, sea para financiar el déficit
fiscal o para acumular reservas aun con
“carry negativo”. La marcada preferen-
ciapor el endeudamiento en délares, ex-
plica el por qué mientras en 2019 el 65%
de la deuda del sector publico no finan-
ciero correspondia a endeudamiento ex-
terno, actualmente la participacion de
esta ultima ha subido al 74% de la deu-
da total del sector publico no financie-
ro. El creciente endeudamiento en dé-
lares magnifica la capacidad del BCRD
para garantizar el uso de la tasa de cam-
bio como ancla de lainflacién. Dado que
los desembolsos del endeudamiento pu-
blico externo ingresan al BCRD, éste,
para evitar el desbordamiento de la ba-
se monetaria, se ve precisado a colocar
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Tasa de interés sobre préstamos hipotecarios versus tasa de interés
pagada por BCRD en sus titulos de deuda a dos aifios y mas colocados
en ese ano (2008-2025, promedio ponderado anual, en %)
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mular la economia, ha creado las condi-
ciones para que el peso haya registrado
una depreciacion de 7.1% en los dltimos
12 meses. La depreciaciéon no ha sido
mayor porque el BCRD ha recurrido a
la reconocida ventaja comparativa que
tiene en el arte de la persuasion moral
de los agentes que participan en el mer-
cado cambiario, para que contribuyan a
la “estabilidad”. Este afio, los resultados
de la persuasion moral han sido menos
efectivos que en el pasado debido a que
los depositantes han estado observan-
do, con mucho detenimiento y mayor
preocupacion, que la tasa de interés pro-
medio sobre certificados financieros y
depdsitos a plazo pagada por los bancos
ha caido aun promedio de 6.3%, por de-
bajo dela devaluacion del peso de los ul-
timos 12 meses. Aunque muchos depo-
sitantes posiblemente no conocen el tra-
bajo “Un modelo de determinacion del
tipo de cambio bajo sustitucién de mo-
nedasy expectativas racionales” de Cal-
vo y Rodriguez, publicado en el JPE en
1977, han optado por sustituir sus de-
positos en pesos en el pais por depdsi-
tos en ddlares dentro o fuera del pais, el
comportamiento predicho hace casi 50
afios por Calvo-Rodriguez.

Latasa promedio sobre préstamos no
habajado todolo que se esperaba, situdn-
dose en 13.5%. El cambio intermitente
de la pose monetaria del BCRD, en un
momento expansiva para estimular el
lento crecimiento econdémicoy semanas
después restrictiva para contener una

titulos de deuda en moneda local que
pagan elevadas tasas de interés. Eso ex-
plica el por qué, entre agosto de 2019 y
febrero de 2024, el BCRD ejecutd una
politica agresiva de colocacion de titu-
los de deuda con atractivas tasas de in-
terés para neutralizar la expansién mo-
netaria generada por la acumulacién de
reservas. En ese periodo, la deuda inter-
nadel BCRD pasé de RD$ 611,976 aRD$
1,112,894 millones. A partir de marzo de
2024, motivado quizds porlacriticaala
cuasi-duplicacién de esa deuda, el BCRD
decidié reducirla hasta alcanzar RD$
903,809 millones al final de octubre pa-
sado. Esta baja no desencadend un au-
mento significativo de la base moneta-
ria pues el BCRD decidié neutralizar la
menor intensidad del “rollover” de los
vencimientos de su deuda con venta de
reservas. Entre mayo y septiembre de
este afio, el BCRD perdi6 US$ 1,760 mi-
llones de sus reservas. Eso explica, en
gran parte, el por qué la base monetaria
apenas aumento en 4.4% entre octubre
de 2024 y octubre de 2025. El bajo cre-
cimiento de la base monetaria no impi-
did que, fruto del activismo monetario
del BCRD para estimular la economia,
los agregados de oferta monetaria (IM1,
M2y M3) crecieran atasas (12.1%,13.1%
v 14.3%) muy por encima del aumento
dela demandanominal de dinero en una
economia que ha crecido 2.2% con una
inflacién de 3.74%. El activismo mone-
tario que, de manera intermitente, ha
estado practicando el BCRD para esti-

depreciacion “excesiva” del peso, podria
haberllevado alos bancos a adoptar una
politica de elasticidad a la baja de las ta-
sas pasivas e inelasticidad alabaja delas
activas. La oscilacién de la politica mo-
netaria del BCRD entre restrictivay ex-
pansiva al margen de cualquier regla ima-
ginable, el “fear of floating” y la adiccidn
al uso de la tasa de cambio como anclaje
de la inflacion en una economia que po-
siblemente ha visto reducir la magnitud
del “pass-through” de la devaluacién ala
inflacidn, han impedido que las tasas de
interés sobre préstamos bajen lo necesa-
rio para reactivar la economia y fomen-
tado niveles de volatilidad exagerados en
las tasas reales que enfrentan los toma-
dores de préstamos.

El sector construccion ha sido uno
de los principales damnificados del mix
conformado por el uso de latasa de cam-
bio como ancla de la inflacién y la co-
locacion de deuda del BCRD para neu-
tralizar el aumento de reservas alimen-
tado por el endeudamiento publico ex-
terno. En los dltimos cuatro afios, el
sector construccion ha crecido a una
tasa anualizada de solo 0.7% y, en lo
que va de este afo, ha registrado una
caida de 2.0%. De una participacién en
el PIB de 14.1% en 2022, actualmente
aporta el 12.8%. Con el turismo crecien-
do a un ritmo tres veces mas bajo que
en 2024, nadie debe sorprenderse de
que el crecimiento de la economia do-
minicana haya sido este afio el mas ba-
jo delaregion, superando solo a Méxi-
co. La necesidad del BCRD de colocar
deuda interna a tasas relativamente al-
tas pone un piso ala tasa de los présta-
mos hipotecarios de la banca. Entre
prestar dinero para la compra de vi-
viendas a tasas de interés lo suficien-
temente altas (11.70% en los dltimos 4
aflos) como para fomentar el incumpli-
miento de los hogares, y realizar ope-
raciones de tesoreria colocando la li-
quidez en titulos de deuda libre de ries-
gos del BCRD que pagan mas (12.44%),
los bancos podrian sentir la sensacion
de hacerse cada vez mas bancos de te-
soreria (inversion) y menos bancos co-
merciales. La posibilidad de incumpli-
miento en los préstamos a la vivienda
no sdlo aumenta cuando las tasas de in-
terés para la compra de viviendas son
elevadas. Aumenta también con la vo-
latilidad de las tasas reales que provo-
cala politica monetariay cambiaria del
BCRD. Los aumentos subitos de las ta-
sas reales provocan devoluciones de las
viviendas efimeramente poseidas por
hogares que tomaron un préstamo al
9% y ahora enfrentan una tasa de 13%
0 14%. Esa volatilidad, casi cuatro ve-
ces mayor que la que enfrentan los ho-
gares chilenos que han comprado vi-
viendas con financiamiento de los ban-
cos a 30 afios, a una tasa real promedio
de 4% anual, es un claro reflejo de que
la posesion de una vivienda por parte
de lamayoria de los hogares dominica-
nos, no constituye uno de los objetivos
de nuestras politicas publicas. La po-
sesion de un vehiculo de motor, sin lu-
gar a dudas, si parece serlo. e
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