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INFORMACIONES & SUPUESTOS

Esta versión del Informe de Estabilidad Financiera (IEF) está disponible en su totalidad 
en el sitio web del Banco Central de la República Dominicana (www.bancentral.gov.do).

Los datos presentados en este informe son compilados por el Departamento de Regu-
lación y Estabilidad Financiera del Banco Central. Los mismos pueden incluir informa-
ciones que no estén actualizadas a la fecha de corte debido a los diferentes calendarios 
de publicaciones estadísticas de las distintas instituciones financieras. Las posibles revi-
siones realizadas al informe después de la fecha de publicación serán incorporadas en 
la versión digital del mismo.

Los siguientes supuestos y convenciones son utilizados a través del Informe de Estabi-
lidad Financiera (IEF):

• Los gráficos y cuadros en los cuales no se citen las fuentes están basados en 
estadísticas y estimaciones elaboradas por el Departamento de Regulación y 
Estabilidad Financiera.

• Pueden existir diferencias entre las sumas de los totales, porcentajes y las parti-
cipaciones respecto al total, debido a efectos de redondeos en el proceso de 
generación de datos.

• Los puntos porcentuales (p.p.) se refieren a la unidad de cuenta para las dife-
rencias aritméticas entre dos porcentajes. Se utiliza generalmente para medir 
el riesgo y la probabilidad. Un punto porcentual equivale a 1%.

• Los puntos básicos (p.b.) se refieren a la centésima parte de 1 punto porcentual 
(por ejemplo, 50 puntos básicos equivalen a ½ de 1 punto porcentual, es decir 
a 0.5%).

• En el sistema internacional de unidades, así como en las estadísticas mone-
tarias y financieras domésticas, los valores expresados en billones de pesos 
corresponden a un millón de millones de pesos. 

• Los valores expresados en términos reales son deflactados utilizando el Índice 
de Precios al Consumidor, nueva base anual octubre 2019 – septiembre 2020.

Este Informe de Estabilidad Financiera refleja las informaciones oficiales de las institu-
ciones financieras al 31 de diciembre de 2020. Cualesquiera informaciones adicionales 
que sean incorporadas a partir de la fecha de publicación serán agregadas en la versión 
digital del mismo con las notas metodológicas correspondientes.



PREFACIO

La Constitución de la República Dominicana de 2015 establece en su Artículo 227 
que la Junta Monetaria, representada por el Gobernador del Banco Central, tendrá a 
su cargo la dirección y adecuada aplicación de las políticas monetarias, cambiarias 
y financieras de la Nación y la coordinación de los entes reguladores del sistema y 
de los mercados financieros. En ese orden, conforme a las disposiciones de la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002, se establece entre las funciones del Banco 
Central las de ejecutar las políticas monetarias, cambiarias y financieras, de acuerdo 
con el Programa Monetario, los instrumentos y los lineamientos establecidos por la 
Junta Monetaria. Asimismo, sin perjuicio de la iniciativa reglamentaria de la Junta 
Monetaria, el Banco Central podrá proponer a dicho Órgano Superior los proyectos 
de Reglamentos Monetarios y Financieros. Además, corresponde al Banco Central la 
supervisión y liquidación final de los sistemas de pagos y del mercado interbancario.

El Banco Central, en su función de ejecutar las políticas monetarias, cambiarias y 
financieras, procura mantener un sistema financiero estable en el cual se limite y 
reduzca la acumulación de riesgos sistémicos, desbalances financieros y choques 
macroeconómicos que puedan conducir a la interrupción o al deterioro del adecuado 
funcionamiento del sistema financiero para asignar de manera óptima y eficiente los 
recursos económicos, así como para canalizar el ahorro hacia oportunidades de inver-
sión, a fin de promover la estabilidad y el crecimiento de la economía dominicana. 
En ese orden, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) examina el desempeño de 
las instituciones financieras y los diversos riesgos que puedan afectar la estabilidad 
del sistema financiero, así como las medidas de política macroprudencial que sean 
necesarias para prevenir y reducir estos riesgos. Para estos fines, el informe evalúa 
anualmente el entorno macrofinanciero doméstico e internacional, el panorama del 
sistema financiero, el balance de riesgos del sistema, la política macroprudencial y las 
principales medidas de regulación del sistema financiero.
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RESUMEN EJECUTIVO

Desde el último informe de estabilidad financiera la economía mundial ha experi-
mentado una contracción de su crecimiento económico debido a los efectos econó-
micos de las medidas de cuarentena y distanciamiento social interpuestas para miti-
gar la propagación del coronavirus SARS-CoV-2 (COVID-19) en los países. Entre los 
principales factores que han incidido en este resultado se destacan la interrupción 
de las actividades productivas no esenciales para reducir las exposiciones al conta-
gio, las tensiones socioeconómicas derivadas del deterioro de los ingresos de los 
trabajadores suspendidos, la ralentización de los flujos de comercio internacional 
debido a las medidas de cuarentena, así como la ocurrencia de fenómenos atmosfé-
ricos causados por el cambio climático en diferentes zonas geográficas del mundo. 

Ante los distintos efectos económicos de la pandemia, los gobiernos y las autorida-
des monetarias y financieras de las principales economías avanzadas, emergentes y 
en vías de desarrollo, han implementado políticas sanitarias y económicas expansi-
vas, a fin de preservar los sistemas de salud, promover el crecimiento de las econo-
mías y preservar la estabilidad financiera. Entre estas políticas se han destacado el 
aumento de las inversiones en el sector salud, la provisión de incentivos fiscales y 
subsidios gubernamentales, la reducción de las tasas de interés de referencia de los 
bancos centrales, así como la provisión de financiamiento y liquidez a las institucio-
nes financieras, los hogares y las empresas. En ese orden, se espera que la economía 
mundial se recupere de una contracción económica estimada de 3.3% en el 2020, a 
un crecimiento de 6.0% en 2021, promovida por las jornadas de vacunación en todas 
las economías, el desarrollo de la inmunidad comunitaria al virus y la flexibilización 
de las medidas de cuarentena, las cuales permitan la normalización de las activi-
dades comerciales y productivas, manteniendo los protocolos de bioseguridad y 
distanciamiento social requeridos para prevenir los contagios.

Las condiciones financieras internacionales permanecen favorables a corto plazo 
debido a los programas de provisión de financiamiento, inyección de liquidez e 
incentivos fiscales, a pesar de las recientes volatilidades ocurridas en los mercados 
de capitales, materias primas y derivados, a medida que los inversionistas buscan 
reducir la tenencia de activos financieros riesgosos en el contexto actual de contrac-
ción económica, rotando los portafolios de inversión hacia activos financieros más 
seguros y diversificando las inversiones hacia distintos sectores económicos. Los 
riesgos macrofinancieros a mediano plazo se mantienen moderados debido a la 
posible ocurrencia de olas adicionales de contagio a través de nuevas variantes del 
virus, lo cual podría incidir en el escalamiento de las medidas de cuarentena en algu-
nos países, las cuales podrían afectar más allá de lo previsto las cadenas globales de 
producción y suministro, con sus correspondientes efectos negativos en el comercio 
internacional.
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En América Latina y el Caribe las perspectivas económicas y financieras de la región 
han mejorado en los últimos meses debido a la implementación de las rondas de 
vacunación contra el virus, sin embargo, aún persisten varios escenarios de riesgo a 
considerar en la región. Estos se deben mayormente al grado de contagio biológico, 
tensiones socioeconómicas e incertidumbre política presentes en algunos países, 
tales como Argentina, Ecuador, Chile, Bolivia, Brasil, México, Perú, entre otros. Sin 
embargo, se espera que los mercados financieros latinoamericanos mantengan una 
volatilidad moderada, y que la economía de la región se recuperen de una contrac-
ción estimada de 7.0% en el 2020, a una crecimiento económico de 4.6% en el 2021. 

En el mediano plazo, la contracción económica de América Latina del 2020 podría 
incidir en un aumento importante del desempleo y la desigualdad. Por consiguiente, 
de no corregirse esta situación con las políticas económicas adecuadas, pudiera 
ocurrir otra década perdida en la región, considerando el nivel de endeudamiento 
de los hogares y las empresas, así como la necesidad de espacio fiscal suficiente 
para implementar las políticas económicas necesarias. Sin embargo, el desarrollo 
de la vacuna contra el virus y la implementación de las rondas de vacunación en la 
región, han incidido en un aumento de las expectativas de que las condiciones sani-
tarias y económicas mejoren en los países, a medida que se reactiven las actividades 
productivas con normalidad, promovidas por el aumento del consumo, la inversión, 
las remesas, la inversión extranjera y la mejora de los términos de intercambio.

A nivel doméstico, la actividad económica durante el 2019 mantuvo una evolución 
positiva en torno al crecimiento potencial de 5.1%. Sin embargo, durante los meses 
de marzo y abril de 2020 la actividad económica se contrajo significativamente 
debido a los efectos económicos de la pandemia. En ese sentido, durante la pande-
mia se han adoptado un conjunto de medidas sanitarias y económicas para mitigar 
los contagios y promover las actividades productivas con el debido distanciamiento 
social. Entre las principales medidas sanitarias adoptadas se destacaron la reduc-
ción de la jornada laboral, la rotación de los empleados hacia el teletrabajo, el cierre 
temporal de fronteras internacionales, la suspensión de las actividades productivas 
no esenciales, el testeo masivo a la población para detectar la presencia del corona-
virus SARS-CoV-2, así como la adquisición de equipos médicos y medicamentos de 
alto costo para tratar la sintomatología del virus, entre otros.

Las principales medidas de políticas públicas y fiscales se orientaron a las dispensas 
en el pago de los impuestos y la provisión de subsidios gubernamentales, a fin de 
aliviar la carga financiera de los hogares y las empresas. Entre los programas sociales 
de subsidios para mitigar la reducción de los ingresos de los trabajadores y promo-
ver el consumo se destacaron “Progresando con Solidaridad”, “Quédate en Casa” 
y “Pa’Ti”, así como el Fondo de Atención Solidaria al Empleado (FASE), este último 
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especializado en aliviar la reducción de los ingresos de los trabajadores suspendidos 
en las empresas afectadas por la interrupción de las actividades productivas a causa 
de las medidas de cuarentena. 

En términos de las medidas de política monetaria, cambiaria y financiera, la Junta 
Monetaria y el Banco Central dispusieron la reducción de las tasas de interés de 
referencia, al pasar la tasa de política monetaria de 4.50% a 3.00%. En adición, se 
promovió el financiamiento a los sectores productivos nacionales y a los hogares, 
a través de las facilidades de liquidez otorgadas a las entidades de intermediación 
financiera por medio de la liberación de recursos procedentes del encaje legal, las 
operaciones de reporto y la facilidad de liquidez rápida. El impulso monetario y 
financiero de estas políticas ascendió a más de RD$190,000.0 millones hacia finales 
de 2020, equivalentes a más del 4.0% del PIB, siendo uno de los paquetes de estí-
mulos monetarios y financieros más amplios implementados en América Central y el 
Caribe. En adición, en términos de la política cambiaria, se colocaron a las institucio-
nes financieras más de US$6,900.0 millones a través de la plataforma electrónica de 
negociación de divisas del Banco Central, para compensar la disminución del flujo 
de divisas en la economía, derivado de la ralentización del comercio internacional, el 
turismo y las exportaciones. 

El panorama del sistema financiero dominicano ha estado caracterizado por el 
aumento de los activos y los depósitos en las instituciones financieras deposita-
rias durante la pandemia. En efecto, como resultado de las políticas monetarias y 
financieras implementadas, así como debido a la adecuada gestión del portafolio 
de inversiones y la canalización de créditos a los sectores productivos nacionales y 
a los hogares, los activos totales de las instituciones financieras alcanzaron el 60.6% 
del PIB hacia finales de 2020, exhibiendo un crecimiento interanual de 19.6%. En 
ese sentido, la cartera de crédito total al sector privado alcanzó los RD$1.28 billones 
(5.4%), exhibiendo un crecimiento balanceado a los sectores productivos, impul-
sado por los créditos a la industria manufacturera y a la adquisición de viviendas. 

El análisis sectorial de los créditos otorgados al sector corporativo sugiere que a 
este segmento del mercado se destina el 53.5% del total de créditos otorgados por 
las instituciones financieras de depósito, distribuyéndose la mayoría de estos hacia 
las actividades de industria manufacturera, hoteles, restaurantes, microempresas y 
comercio. En ese orden, el sector corporativo recibió alrededor del 16.9% del PIB en 
créditos hacia finales de 2020, exhibiendo un crecimiento interanual aproximado de 
7.6%.

Los créditos destinados a los hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a 
los hogares representan cerca del 15.4% del PIB en el 2020, exhibiendo una variación 
interanual de 4.6%. En ese sentido, el endeudamiento de los hogares, generalmente 
aproximado por los préstamos de consumo y los hipotecarios, representan el  13.3% 
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del PIB, exhibiendo una tendencia de crecimiento inferior a la de años anteriores, 
debido a la reducción de las solicitudes de préstamos personales como resultado de 
la suspensión temporal de las actividades productivas no esenciales para mitigar la 
propagación del coronavirus, lo cual ha repercutido en una reducción transitoria del 
empleo y los ingresos de los hogares.

Al cierre de 2020, el índice de morosidad de la cartera de crédito total de las entida-
des de intermediación financiera fue de 1.9%, a pesar de los efectos económicos de 
la pandemia, debido al marco regulatorio especial dispuesto para las condiciones de 
pago y la reestructuración de los créditos otorgados a los hogares y las empresas, 
a fin de que los mismos no sean considerados como morosos en los casos donde 
se presenten atrasos en los pagos y se retrase la refinanciación de los compromisos 
financieros. En ese sentido, las entidades de intermediación financiera han mante-
nido una cobertura adecuada ante el posible aumento de los créditos vencidos 
en el futuro, manteniendo una cobertura promedio superior al 100% considerado 
adecuado por los estándares nacionales e internacionales de referencia.

En relación a la dinámica del pasivo de las entidades de intermediación financiera 
hacia finales de 2020, los mismos representan el 49.7% del PIB, registrando una 
variación interanual de 20.6%, donde la mayor proporción del incremento de los 
pasivos corresponde a las captaciones del público, vía los depósitos de ahorro y a 
la vista, con crecimientos interanuales de 36.3% y 20.9%, respectivamente. Por otro 
lado, los fondos tomados a préstamo mantienen una tendencia al alza dentro del 
total de pasivos, comportamiento que obedece a un aumento del financiamiento de 
las entidades financieras nacionales con instituciones financieras del exterior, en el 
contexto de ralentización de la oferta de divisas en la economía durante la pandemia

El patrimonio neto de las entidades de intermediación financiera ha continuado 
fortaleciéndose durante los últimos años, en particular durante la pandemia, regis-
trándose al cierre de 2020 un crecimiento interanual de 9.4%. Los incrementos en 
el patrimonio han estado impulsados por nuevas capitalizaciones, las cuales repre-
sentan un 77.9% del total del patrimonio, correspondiendo el restante 22.1% al incre-
mento de los beneficios acumulados y del período. En ese orden, el patrimonio total 
de las entidades ha alcanzado un 6.1% PIB, reflejando la confianza de los accionistas 
en la estabilidad de las instituciones financieras.

Las instituciones financieras no depositarias, correspondientes a los emisores e 
intermediarios del mercado de valores, sociedades administradoras de fondos de 
inversión, administradoras de fondos de pensiones y las sociedades de seguros, han 
alcanzado activos que se estiman en alrededor de 4.9% del PIB hacia finales de 
2020, representando cerca del 8.8% del total de activos de las entidades de interme-
diación financiera. En ese sentido, las mismas evidencian un crecimiento equilibrado, 
conforme continúen reactivándose las actividades productivas y los mercados 
financieros del país normalicen sus operaciones habituales. En ese orden, a pesar del 
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volumen limitado de las operaciones debido a los efectos económicos de la pande-
mia durante el 2020, no se encuentra evidencia hacia el 2021 de que la evolución de 
las instituciones financieras no depositarias represente vulnerabilidades y riesgos 
materiales significativos para la estabilidad financiera de la economía dominicana.

El mapa de estabilidad de las entidades de intermediación financiera indica una 
exposición moderada de las mismas hacia factores de riesgo relacionados al 
entorno macrofinanciero doméstico e internacional, a pesar de las vulnerabilidades 
que podrían evidenciarse en la rentabilidad y solvencia de las entidades, derivadas 
propiamente de la coyuntura económica de la pandemia. En ese sentido, los análisis 
de riesgo de mercado y liquidez indican la ausencia de vulnerabilidades macrofi-
nancieras que puedan tener un efecto material significativo en la interrupción de la 
provisión de servicios financieros. De hecho, el indicador de cobertura de liquidez 
(LCR, por sus siglas en inglés) se ubica en 180.0% hacia finales de 2020, indicando 
esto que las entidades financieras cuentan con suficientes activos líquidos para 
cumplir con sus obligaciones financieras de corto plazo, superando el mínimo de 
100% considerado apropiado.

Las proyecciones de los posibles choques macrofinancieros, estimados a través de 
los estados financieros mediante las pruebas de estrés a las entidades de interme-
diación financiera, sugieren que las mismas pueden resistir un deterioro de los crédi-
tos y una depreciación significativa del tipo de cambio. En ese orden, las pruebas de 
estrés de solvencia sugieren que, bajo un escenario adverso donde el crecimiento 
económico sea de -4.0% en el 2021, las entidades de intermediación financiera 
mantendrían niveles de adecuación patrimonial por encima del mínimo regulatorio 
de 10%. Asimismo, los resultados de las pruebas de estrés de liquidez sugieren que 
las entidades financieras contarían con los recursos suficientes para cubrir los retiros 
de efectivo que podrían experimentar en el corto plazo. Sin embargo, el índice de 
tensión financiera sugiere que las entidades a partir de la primera mitad del 2020, 
han mostrado señales de tensión como consecuencia de la incertidumbre provo-
cada por los efectos económicos de la pandemia en las actividades productivas.

Para contrarrestar los efectos económicos adversos de la pandemia, la Junta Mone-
taria y el Banco Central, de acuerdo a las atribuciones que le confiere la Ley No.183-
02 Monetaria y Financiera, han adoptado una serie de medidas de política mone-
taria y financiera, con orientación macroprudencial, entre las que se destacan la 
reducción de la Tasa de Política Monetaria (TPM) en 150 puntos básicos, pasando de 
4.50% a 3.00% anual. Asimismo, como consecuencia de esta medida, se redujo la 
tasa de interés de la facilidad permanente de expansión de liquidez (repos a un día) 
de 6.00% a 3.50% y se redujo la tasa de interés de los depósitos remunerados a corto 
plazo (overnight) de 3.00% a 2.50% anual. De igual manera, a través de la liberación 
de recursos del encaje legal, las operaciones de reporto y la facilidad de liquidez 
rápida del banco central, se han puesto a disposición del sistema financiero nacional 
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más de RD$190,000.0 millones (4.0% del PIB) al cierre de 2020. Estas medidas de 
política han tenido como propósito reducir el riesgo sistémico, mantener la liquidez 
del sistema financiero y promover el flujo de crédito hacia la economía real, a fin de 
amortiguar la contracción de las actividades productivas y crear las bases para una 
recuperación económica sostenible.

A los fines de preservar y mantener la estabilidad financiera de la economía domini-
cana, la Junta Monetaria dispone de un esquema de políticas macroprudenciales, el 
cual está definido como el conjunto de políticas económicas destinadas a prevenir y 
a limitar el riesgo sistémico, es decir a prevenir el riesgo inherente a la interrupción 
generalizada de la prestación de servicios financieros, causado por el deterioro de 
todo o parte del sistema financiero, el cual puede tener graves consecuencias para 
la economía real. En ese orden, el sistema financiero exhibe condiciones de estabili-
dad cuando se limita y reduce la acumulación de riesgos, desbalances financieros y 
choques macroeconómicos que puedan limitar la capacidad del sistema para asig-
nar de manera óptima y eficiente los recursos económicos, así como para canali-
zar el ahorro hacia oportunidades de inversión que promuevan el crecimiento de la 
economía en un entorno de estabilidad monetaria, cambiaria y financiera.

Para estos fines, la Administración Monetaria y Financiera cuenta con diferentes 
instrumentos de política macroprudencial, entre los cuales se destacan los límites a 
las exposiciones de riesgo entre instituciones financieras y grupos económicos, lími-
tes a la posición y al financiamiento en moneda extranjera, requerimientos de reser-
vas y capital, así como el programa excepcional de prevención del riesgo sistémico 
para las entidades de intermediación financiera, entre otros. El objetivo principal de 
estos instrumentos es preservar la estabilidad del sistema financiero consolidado, 
conjuntamente con las disposiciones de política financiera orientadas a la regulación 
microprudencial de las entidades a nivel individual.

La regulación financiera durante el 2019 y el 2020 ha tenido un rol activo creando las 
condiciones necesarias para la provisión de financiamiento y liquidez a los sectores 
productivos nacionales y a los hogares, así como fortaleciendo el marco operativo 
de las entidades de intermediación financiera y los intermediarios cambiarios. En 
adición, las Circulares del Banco Central y la Superintendencia de Bancos emitidas  
durante la pandemia han especificado las medidas a seguir por las entidades de 
intermediación financiera y cambiaria para mitigar los riesgos y los efectos econó-
micos de la pandemia en el sistema financiero dominicano.

Entre los Reglamentos Monetarios y Financieros promulgados por la Junta Mone-
taria desde el último informe de estabilidad financiera se destaca el Reglamento de 
Seguridad Cibernética y de la Información, el cual establece nuevos lineamientos 
para la gestión del riesgo cibernético, a fin de evitar el uso ilegal de la información 
de los usuarios, la interrupción de los servicios financieros por ciberataques y delitos 
electrónicos. En ese orden, se dispuso la creación de un Equipo de Respuesta a Inci-
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dentes de Seguridad Cibernética para el sector financiero (CSIRT, por sus siglas en 
inglés), con el objetivo de definir las acciones necesarias para minimizar los impac-
tos del riesgo cibernético sobre los participantes del sistema financiero. 

Asimismo, mediante el Reglamento para Auditorías Externas, se actualizaron y 
mejoraron los procesos, requisitos y responsabilidades que deben llevar a cabo las 
firmas auditoras externas para su registro en la Superintendencia de Bancos y su 
contratación por parte de los intermediarios financieros y cambiarios. Se actualizó 
además el Reglamento Cambiario, el cual establece los lineamientos operacionales 
de la nueva plataforma electrónica de negociación de divisas del Banco Central, 
así como el establecimiento de nuevos límites macroprudenciales para la posición 
de cambios neta de los intermediarios financieros y cambiarios, con el propósito 
de promover la transparencia, eficiencia y competitividad de las operaciones en 
moneda extranjera. En ese sentido, se establecieron nuevas medidas prudenciales 
con la finalidad de promover la estabilidad macroeconómica y el crecimiento de la 
economía dominicana. 

Para el 2021, se espera que a medida que se implementen los planes de vacunación 
contra el virus y se desarrolle la inmunidad comunitaria, se rescindan las medidas 
de cuarentena y se normalicen las actividades productivas, aumentando los niveles 
de empleo y de ingreso de los trabajadores, mejorando la capacidad de pago de 
los deudores y generándose más oportunidades para la inversión. Asimismo, los 
principales resultados procedentes de los análisis de riesgos macrofinancieros, el 
panorama de las instituciones financieras y el entorno macrofinanciero doméstico 
sugieren que el sistema financiero dominicano hacia el 2021 mantendría las condi-
ciones de estabilidad ante la posible materialización de los distintos escenarios de 
riesgo considerados. En ese sentido, ante la ocurrencia de olas adicionales de conta-
gio por nuevas variantes del coronavirus SARS-CoV-2, así como la implementación 
de nuevas medidas de cuarentena y la suspensión de las actividades productivas 
no esenciales para mitigar los contagios, la Administración Monetaria y Financiera 
dispone de los instrumentos y los espacios de política monetaria, cambiaria y finan-
ciera necesarios para promover el crecimiento económico y la estabilidad financiera 
de la economía dominicana. 





1.
Entorno 
Macrofinanciero

En la actualidad la economía mundial ha experimentado una contracción debido a 
los efectos económicos de las medidas de cuarentena y distanciamiento social inter-
puestas para mitigar la propagación de la pandemia del coronavirus SARS-CoV-2 
(COVID-19). Entre los principales factores que han incidido en la contracción se desta-
can la interrupción de las actividades productivas no esenciales, la incertidumbre 
asociada a la posible ocurrencia de olas adicionales de contagio por nuevas variantes 
del virus, así como los conflictos geopolíticos y socioeconómicos derivados de la 
reducción de los ingresos de los trabajadores suspendidos o que han perdido sus 
empleos producto de la pandemia. En ese sentido, a los fines de mitigar el impacto 
económico de la pandemia y preservar la estabilidad del sistema financiero interna-
cional, los bancos centrales y los gobiernos de las economías avanzadas, emergentes 
y en vías de desarrollo han implementado un conjunto de políticas orientadas a la 
reducción de las tasas de interés de referencia, la provisión de incentivos fiscales, 
financiamientos y liquidez a las instituciones financieras, hogares y empresas, para 
tratar de estimular el consumo y la inversión, a fin de reactivar la actividad econó-
mica. En ese orden, se espera que la economía mundial se recupere de una contrac-
ción económica estimada de 3.3% en el 2020, a un crecimiento de 6.0% en 2021, si los 
factores de riesgo no se intensifican. En el plano doméstico, la actividad económica 
ha exhibido una contracción de 6.7% en el 2020, producto de los efectos económicos 
derivados de la pandemia. Como respuesta, la Junta Monetaria y el Banco Central 
han implementado políticas monetarias y financieras expansivas para la provisión 
de liquidez al sistema financiero y financiamiento a los sectores productivos y a los 
hogares. Entre estas se destacan la reducción de las tasas de interés de referencia, la 
liberalización de recursos del encaje legal y la provisión de financiamiento y liquidez 
a través de las operaciones de reporto y la nueva facilidad de liquidez rápida del 
Banco Central. Por consiguiente, se espera que las condiciones financieras locales 
se mantengan favorables en el corto plazo, en un entorno de bajas tasas de interés 
y estabilidad relativa del tipo de cambio. En ese orden, se estima que la economía 
dominicana exhiba un crecimiento económico acorde a su potencial entre 5.5% y 
6.0% hacia el 2021, en un entorno de estabilidad financiera.
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1.1 Economía mundial

El crecimiento económico mundial se ha contraído de manera 
sincronizada durante el 2020. Entre los factores que han inci-
dido en esta contracción se destacan principalmente los efectos 
económicos de la pandemia por la enfermedad de coronavirus 
SARS-CoV-2 (COVID-19), así como los confl ictos geopolíticos 
y socioeconómicos de algunos países, las tensiones de polí-
tica comercial y la ocurrencia de fenómenos atmosféricos, tales 
como tormentas, sequías, incendios e inundaciones en diferen-
tes áreas geográfi cas del mundo. 

Recientemente, el Fondo Monetario Internacional redujo consi-
derablemente sus estimaciones de crecimiento para la econo-
mía mundial de 2.8% en 2019 a -3.3% para 2020, proyectando 
una recuperación moderada de 6.0% para el 2021 (IMF, 2020b, 
2021b). En ese sentido, para el 2021 se prevé un crecimiento 
económico moderado debido a la implementación de las rondas 
de vacunación contra el virus, el levantamiento de las medidas 
de cuarentena en algunos países y la apertura gradual de las acti-
vidades productivas. Sin embargo, este crecimiento puede verse 
debilitado más allá de lo previsto debido a la posible ocurrencia 
de nuevas olas de contagio con nuevas variantes del virus, la 
posible inefectividad de las vacunas para inmunizar contra estas 
nuevas variantes, la implementación de medidas de cuarentena 
adicionales para contener nuevos contagios, así como el posible 
resurgimiento de tensiones socioeconómicas y políticas en los 
países, a causa del acceso desigual a las vacunas, el aumento del 
desempleo y la reducción de los ingresos por la interrupción de 
las actividades económicas.

Ante estos escenarios de riesgo para la estabilidad fi nanciera y 
el crecimiento económico global, los principales bancos centra-
les del mundo han implementado medidas de política monetaria 
y fi nanciera expansivas, entre las que se destacan la reducción 
de las tasas de interés de referencia, los programas de compra 
de activos fi nancieros, la inyección de liquidez a las institucio-
nes fi nancieras, así como los programas de provisión de fi nan-
ciamiento a los hogares y las empresas. Asimismo, se añaden 
a estas medidas, las políticas fi scales de incentivos tributarios, 
los programas de asistencia social, así como las medidas de 
orden sanitario para la prevención de los contagios, las cuales 
podrían incidir en una recuperación más rápida de lo previsto 
(IMF, 2020a, 2021b).
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En América Latina, el crecimiento económico se deterioró rápi-
damente en el 2020 debido a las altas tasas de infección, el dete-
rioro de los sistemas de salud y el fortalecimiento de las medi-
das de cuarentena necesarias para mitigar los contagios. En ese 
orden, el crecimiento de la región, el cual era de 0.2% en 2019, 
se redujo aproximadamente a -7.0% en el 2020. En México, el 
crecimiento se contrajo debido al declive del consumo privado 
y la inversión, producto de la incertidumbre sanitaria, así como al 
debilitamiento de la confi anza de los agentes económicos, entre 
otros factores. Asimismo, en otras economías como Argentina, 
Brasil, Bolivia, Chile y Ecuador, se produjo un crecimiento nega-
tivo debido a la alta tasa de contagios, el desgaste de las condi-
ciones sanitarias y los focos de tensiones socioeconómicas en 
estos países. De igual manera, en América Central y el Caribe las 
condiciones económicas se deterioraron a causa de las medidas 
de cuarentena de cierre de fronteras internacionales y la suspen-
sión de las actividades productivas no esenciales para reducir 
los contagios, en particular debido a la interrupción del turismo, 
una de las principales actividades económicas de estos países.

Las economías de la región se han enfrentado a una reducción 
del comercio internacional, disminución en los precios de algu-
nas materias primas de exportación, una menor demanda de 
servicios turísticos, así como una reducción de los fl ujos de capi-
tales, en especial de la inversión extranjera directa. Sin embargo, 
las políticas económicas expansivas, la implementación de las 
rondas de vacunación y el eventual desarrollo de la inmunidad 
comunitaria al virus, han incidido en que aumenten las expecta-
tivas de una recuperación económica más rápida de lo previsto, 
en conjunto con una reducción de los contagios, por lo que se 
espera que la región crezca un 4.6% en el 2021, a medida que 
se reactive el comercio y aumenten el consumo, la inversión y el 
empleo en América Latina (IMF, 2021b).

En los Estados Unidos de América, el principal socio comercial 
de la República Dominicana, se registró una contracción econó-
mica en torno al 3.5% en el 2020, motivada por el descenso 
del consumo y la inversión debido a la incertidumbre respecto 
a la duración de la pandemia y las consecuencias económicas 
de largo plazo para el tejido productivo, las preferencias de los 
consumidores, así como la oferta y demanda de trabajo. Ante 
esta situación, el Congreso de los Estados Unidos y la Reserva 
Federal dispusieron la implementación de los mayores paque-
tes de estímulos fi scales y fi nancieros desde la crisis fi nanciera 
global de 2008. Los principales objetivos de estos estímulos han 
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sido la provisión de liquidez a las instituciones fi nancieras y de 
fi nanciamiento a los hogares y las empresas, para promover el 
consumo y los gastos de capital. En ese orden, para incidir en 
estos objetivos, la Reserva Federal redujo sus tasas de interés 
de referencia, amplió los programas de compra de activos fi nan-
cieros y proporcionó facilidades de liquidez a las instituciones 
fi nancieras, habilitando programas de provisión de créditos a 
los hogares y a las micro, pequeñas y medianas empresas. Por 
su parte, el Congreso de los Estados Unidos dispuso la realiza-
ción de pagos individuales a los ciudadanos estadounidenses 
y ayudas a sectores específi cos, tales como a las pequeñas 
empresas y las aerolíneas. En ese orden, el Fondo Monetario 
Internacional estima que, si los factores de riesgo no se inten-
sifi can, la economía estadounidense podría reactivar su creci-
miento económico a un 6.4% para el 2021.

La actividad económica de la Eurozona se ha contrajo signi-
fi cativamente durante el 2020, debido a los estragos de la 
pandemia en países como España e Italia, donde los sistemas 
de salud se han deteriorado, habiéndose tenido que reanudar 
las medidas de cuarentena y extender los plazos de suspensión 
de algunas actividades productivas no esenciales más allá de lo 
previsto. En ese orden, se estima que la economía de la Euro-
zona redujo su crecimiento de 1.3% en 2019 a -6.6% en el 2020. 
Por consiguiente, para mitigar los costos económicos y sanita-
rios de la pandemia, el Banco Central Europeo ha implementado 
un amplio programa de provisión de liquidez a las instituciones 
fi nancieras través de la compra de activos fi nancieros por apro-
ximadamente €500,000.0 millones, extendiendo su vigencia 
hasta marzo de 2022. Asimismo, las principales economías del 
Eurogrupo han dispuesto la creación de un mecanismo solidario 
de reparto de las deudas entre los estados europeos, así como 
la creación de un fondo común de asistencia económica post 
pandemia. De esta manera, se ayudaría a los países con escasa 
capacidad de gasto, a fi nanciar las intervenciones asociadas a la 
emergencia y aquellas que contribuyan a reactivar la economía. 

Aunque las proyecciones recientes del FMI indican una contrac-
ción mayor a la esperada en la Zona Euro, la asistencia fi scal y 
fi nanciera provista por los estados europeos, así como la reaper-
tura gradual de algunas de las economías, en conjunto con la 
implementación de las vacunas y el desarrollo de inmunidad 
comunitaria al virus en los países que han sido más expuestos a 
la pandemia, han incidido en que se vislumbre una recuperación 
económica más favorable para el 2021 en torno al 4.4%. 
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Gráfi co 1.1 
PIB real de la economía mundial
(Variación interanual en términos reales, %)

Fuente: International Monetary Fund (IMF).

En las demás regiones del mundo, África Sub-Sahariana expe-
rimentó una leve contracción económica en el 2020, pese a los 
efectos económicos de la pandemia, las limitaciones estructu-
rales a la producción, la reducción de la demanda de algunos 
productos exportables y el deterioro de las fi nanzas públicas 
por la necesidad de inversiones en las áreas sociales y de salud. 
La región de Asia emergente y en desarrollo ha sido también 
una de las regiones menos afectadas, registrando una contrac-
ción de tan solo 1.0% debido al menor crecimiento exhibido por 
la República Popular de China, estimándose un repunte de 8.6% 
para el 2021. Medio Oriente y Asia Central exhibieron también 
una contracción de 2.9% en el 2020 a causa de los episodios de 
volatilidad en los precios del petróleo, los efectos económicos 
de las medidas de cuarentena, así como los confl ictos geopolí-
ticos y socioeconómicos característicos de la región, los cuales 
son factores de riesgo importantes; sin embargo, se espera que, 
con la normalización del comercio internacional, la región crezca 
en torno al 3.7% para el 2021 (Ver gráfi co 1.1). 

A mediano plazo se espera que los riesgos a la baja en el creci-
miento se moderen debido a la implementación de las vacunas 
contra el virus y la normalización de las actividades producti-
vas manteniendo los protocolos sanitarios, en la medida en que 
se reactiven el consumo y la inversión. No obstante, hay otros 
factores de riesgo que amenazan el crecimiento económico 
mundial, como son la aparición de nuevas variantes del virus y 
nuevas olas de contagio en los países, así como el deterioro de 
las cuentas fi scales de los gobiernos, pudiendo este último inci-
dir en que se realicen ajustes en los presupuestos de los gobier-
nos, los cuales pudieran originar aumentos en la desigualdad y 
la pobreza en las poblaciones más vulnerables si no se continúa 
con la provisión de programas de asistencia social debido a las 
restricciones presupuestarias. 

Otros factores de riesgo hacia la baja en el crecimiento econó-
mico mundial se han orientado a la posibilidad de un cambio 
permanente en las preferencias de los hogares y las empre-
sas, los cuales podrían orientarse hacia un aumento del ahorro 
precautorio y una disminución prolongada del consumo. Sin 
embargo, por el lado de las empresas, las mismas pudieran 
orientarse hacia una disminución prolongada de la demanda 
laboral y, por consiguiente, a un aumento estructural del desem-
pleo con sus respectivas consecuencias para la estabilidad fi nan-
ciera de los hogares y la distribución del ingreso. Para contener 

Gráfico 1.1
PIB real de la economía mundial
(Variación interanual en términos reales, %)

Fuente: International Monetary Fund (IMF).
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estos riesgos, se requieren reformas estructurales importantes 
en las economías, mayor cooperación económica internacional, 
diálogo comercial multilateral, así como políticas macropruden-
ciales orientadas a reducir el riesgo sistémico y preservar la esta-
bilidad del sistema fi nanciero internacional.

1.2 Sistema fi nanciero internacional

Las condiciones fi nancieras mundiales se han mantenido favo-
rables en los principales mercados fi nancieros internacionales 
debido a las políticas monetarias y fi nancieras acomodaticias, 
tales como la reducción de las tasas de interés de referencia, 
la provisión de fi nanciamiento a los hogares y las empresas, 
así como la adquisición de activos fi nancieros por parte de los 
bancos centrales para proveer liquidez a las instituciones fi nan-
cieras (Ver gráfi co 1.2). En ese sentido, al inicio de la pandemia, 
la reducción generalizada de las tasas de interés de referencia 
internacionales contribuyó a la reducción de los rendimientos 
de los bonos de la deuda soberana de los países, en tanto que 
los inversionistas habían buscado refugio en activos fi nancieros 
más seguros y con rendimientos más estables (Ver gráfi co 1.3). 
Sin embargo, en la medida en que los factores de riesgo para 
el crecimiento económico mundial se habían moderado en el 
segundo semestre de 2020, la incertidumbre se redujo en los 
mercados fi nancieros, los precios de los activos aumentaron y 
se reactivaron los mercados de acciones y derivados.

Dados los escenarios de riesgo de contracción del crecimiento 
económico y moderación de la infl ación, las autoridades mone-
tarias y fi nancieras de las principales economías del G20 han 
implementado políticas económicas expansivas para promover 
la actividad económica en un entorno de estabilidad fi nanciera. 
Sin embargo, un riesgo inherente a la implementación de políti-
cas económicas expansivas, en particular mediante la reducción 
de las tasas de interés por un período de tiempo prolongado, es 
que las mismas pueden crear incentivos en los agentes econó-
micos para adquirir deuda y otros activos fi nancieros de mayor 
riesgo al que hubiesen adquirido en condiciones fi nancieras 
normales. Por consiguiente, estas medidas podrían motivar la 
colocación de instrumentos de renta fi ja de deuda más allá de 
lo considerado óptimo por los modelos estándares de inversión 
y diversifi cación de portafolios, pudiendo esto inducir mayores 
riesgos de impago de las obligaciones contraídas, una vez se 
normalicen (aumenten) las tasas de interés en los mercados 
fi nancieros internacionales (IMF, 2020a, 2021a).  

Gráfi co 1.3 
Tasas de interés de los principales bonos soberanos a 
10 años
(%)

Fuente: Bloomberg.

Gráfi co 1.2 
Tasas de interés de referencia de economías 
seleccionadas
(%)

Fuente: Banco Centrales de los países.

Gráfico 1.2
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Gráfi co 1.4 
Índices de volatilidad fi nanciera VIX & VIXEEM
(%)

Notas: El VIX es el índice de volatilidad del mercado de opciones del 
Chicago Board Options Exchange (CBOE) de los Estados Unidos de 
América.  El VIXEEM es el índice de volatilidad de los fondos cotizados 
en bolsa (ETF) de mercados emergentes del Chicago Board Options 
Exchange (CBOE) de los Estados Unidos de América.

Fuente: Bloomberg.

Actualmente, existen varios factores de riesgo que pudiesen 
afectar la estabilidad fi nanciera global en el mediano plazo. 
Entre estos se destacan el retraso en los mecanismos de salud 
y el acceso desigual a los planes de vacunación, lo cual pudiese 
incidir en que los gobiernos extiendan los programas de ayuda 
social más allá de lo previsto, incurriendo en mayores défi cits 
fi scales en la mayoría de las economías emergentes.  Asimismo, 
una recuperación económica inequitativa, puede generar tensio-
nes socioeconómicas, así como reversión de los fl ujos de capita-
les debido a la inestabilidad sanitaria, política y económica que 
enfrentan algunos países. El rezago en la reactivación econó-
mica por un período prolongado, en conjunto con el mante-
nimiento de las políticas económicas expansivas, puede traer 
consigo la acumulación de ciertas vulnerabilidades fi nancieras, 
principalmente sobre la solvencia de los sectores económicos 
más afectados por la pandemia con mayor exposición al riesgo 
de crédito. A su vez, el entorno de bajas tasas de interés, podría 
conducir a problemas de rentabilidad por parte de las entidades 
de intermediación fi nanciera, si se llegase a deteriorar la calidad 
de la cartera de crédito, o si fi nalizan las políticas expansivas 
antes de lo previsto.

Estos factores podrían ralentizar la actividad económica mundial 
drenando la liquidez de los mercados y conduciendo a la venta 
generalizada de activos fi nancieros para mantener los márgenes 
de rentabilidad y liquidez aceptados por los estándares interna-
cionales de desempeño de las operaciones fi nancieras. A su vez, 
estos factores podrían incrementar el costo del fi nanciamiento 
externo de los países, aumentando los costos del servicio de la 
deuda privada, corporativa y soberana, si se llegase a producir 
una contracción en el ciclo fi nanciero en las economías avan-
zadas, o si se materializase una contracción económica más 
prolongada de lo previsto. 

Dados los diferentes escenarios de riesgo, los índices de vola-
tilidad fi nanciera VIX y VIXEEM de los Estados Unidos aumen-
taron considerablemente durante la primera mitad de 2020, a 
causa de los efectos económicos de la pandemia. Sin embargo, 
subsecuentemente, los mismos disminuyeron hacia fi nales de 
año debido a la implementación de los estímulos fi scales, mone-
tarios y fi nancieros (Ver gráfi co 1.4). En ese orden, los principales 
índices bursátiles del mundo han mostrado un comportamiento 
mixto debido, en primer lugar, a los efectos de las medidas de 
cuarentena en las actividades productivas y, en segundo lugar, 
impulsados por los estímulos fi scales y monetarios, los cuales 

Gráfico 1.4
Índices de volatilidad financiera VIX & VIXEEM
(%)

Fuente: Bloomberg.

Notas: El VIX es el índice de volatilidad del mercado de opciones del Chicago Board Options
Exchange (CBOE) de los Estados Unidos de América. El VIXEEM es el índice de volatilidad de
los fondos cotizados en bolsa (ETF) de mercados emergentes del Chicago Board Options
Exchange (CBOE) de los Estados Unidos de América.
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han inyectado liquidez a los mercados. En ese orden, los estí-
mulos monetarios y fi nancieros han revertido la tendencia a la 
baja de los índices bursátiles en meses recientes, los cuales han 
alcanzado nuevos máximos históricos en desconexión con la 
realidad económica de corto plazo y la reducción de los ingresos 
de los trabajadores y las empresas (Ver gráfi co 1.5).

Una posible interpretación a este comportamiento es que los 
mercados accionarios esperan una recuperación bastante 
rápida de la economía debido a la implementación exitosa de las 
vacunas contra el COVID-19 en distintos países. Sin embargo, de 
llegar a materializarse una contracción económica más prolon-
gada de lo previsto debido al resurgimiento de olas adiciona-
les de contagio y nuevas variantes del virus, así como al acceso 
desigual a las vacunas, la confi anza de los agentes económicos 
en las condiciones del sistema fi nanciero internacional pudiera 
deteriorarse rápidamente, generando aversión al riesgo, redu-
ciendo los precios de los activos y drenando la liquidez de los 
mercados.

El indicador de riesgo para las economías de América Latina, 
medido a través del aumento de la prima por riesgo del Índice 
de Bonos de Mercados Emergentes de J.P. Morgan (EMBI, por 
sus siglas en inglés), aumentó considerablemente durante el 
primer semestre del año debido a los efectos de la pandemia, así 
como a la inestabilidad social y política que han sufrido algunos 
países de la región, en conjunto con los efectos remanentes de 
la ocurrencia de desastres naturales durante el 2019 (Ver gráfi co 
1.6). En el caso de El Salvador, el EMBI ha alcanzado máximos 
históricos en los últimos 10 años, debido a los altos niveles de 
endeudamiento de este país. En el caso de Argentina, este país 
presentaba altos niveles de incertidumbre política desde fi nales 
del 2019, debido al proceso electoral y a la renegociación de su 
deuda externa bajo la amenaza de incurrir en cesación de pagos 
o default fi nanciero. Para el caso dominicano, el EMBI aumentó 
temporalmente a inicios de 2020 debido al proceso electoral y 
la ralentización del turismo. Sin embargo, el mismo ha evolucio-
nado en torno al promedio regional y ha disminuido en los últi-
mos meses debido a la implementación de las políticas econó-
micas expansivas por parte de las autoridades dominicanas para 
mitigar los efectos económicos de las medidas de cuarentena y 
reactivar las actividades productivas. 

Gráfi co 1.6 
ĺndice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de 
economías seleccionadas de América Latina 
(%)

Fuente: Bloomberg.

Gráfi co 1.5 
Índices bursátiles de las principales economías del 
mundo
(Valores de los índices correspondientes) 

Fuente: Bloomberg.

Gráfico 1.5

Índices bursátiles de las principales economías del mundo

Fuente: Bloomberg
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Gráfi co 1.7 
ĺndices bursátiles de las principales economías de 
América Latina
(Miles)

Fuente: Bloomberg.

A nivel regional, los índices bursátiles exhibieron un compor-
tamiento similar al de las economías avanzadas (Ver gráfi co 
1.7). En ese orden, los mercados accionarios de México y Brasil, 
mostraron cierta recuperación debido a la reactivación de la 
demanda internacional por los productos exportables, así como 
la implementación de las rondas de vacunación contra el virus. 
Por otro lado, en Argentina, las amenazas de incumplimiento de 
la deuda soberana en moneda extranjera indujeron a una impor-
tante depreciación cambiaria, afectando en gran parte los fl ujos 
de inversión y la valoración de los activos. En Chile, el mercado 
mostró un desempeño mixto, debido a que se intensifi caron las 
protestas sociales y las demandas de reformas al sistema de 
pensiones. En Colombia, los mercados han mostrado una leve 
recuperación, a pesar de la tendencia al alza de los precios del 
petróleo, en parte debido a la lenta mejoría y a la alta participa-
ción de las acciones del sector fi nanciero en el mercado colom-
biano.

Las actuales condiciones fi nancieras a nivel mundial continúan 
siendo acomodaticias en la gran mayoría de las economías avan-
zadas y emergentes debido a la reducción de las tasas de inte-
rés, los incentivos fi scales y los programas de compra de activos 
fi nancieros para proveer de liquidez a los mercados y promover 
el crédito al sector privado. En ese orden, ante los escenarios de 
riesgos, se espera que las políticas económicas expansivas sean 
efectivas para preservar la estabilidad del sistema fi nanciero 
internacional, ante los distintos escenarios macrofi nancieros 
adversos. Por consiguiente, no se vislumbra un deterioro signifi -
cativo de la estabilidad fi nanciera mundial en el mediano plazo, 
a la vez que se recomienda adoptar una supervisión pruden-
cial más estricta para limitar la toma excesiva de riesgos en un 
entorno de bajas tasas de interés internacionales.

1.3 Economía dominicana

Previo a la pandemia del COVID-19, la economía dominicana 
exhibió un crecimiento económico de 5.1% durante el 2019, 
siendo una de las economías más dinámicas y de mayor creci-
miento de América Latina. Sin embargo, a partir de marzo de 
2020, con el hallazgo de las primeras personas infectadas por 
el virus en el país, las autoridades dominicanas adoptaron un 
conjunto de medidas sanitarias y económicas para contener la 
propagación de la enfermedad y mitigar los costos económicos 
asociados a las medidas de cuarentena. 

Gráfico 1.7
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Entre las principales medidas de orden sanitario que se imple-
mentaron para contener la propagación del virus se destacaron 
el anuncio del cierre de fronteras internacionales, la suspensión 
de las actividades económicas productivas no esenciales, el 
uso obligatorio de mascarillas y el mantenimiento del distancia-
miento social entre los ciudadanos, la suspensión de las activi-
dades que involucraban grupos y aglomeración de personas, la 
reducción de la jornada laboral al mínimo de empleados posi-
bles para mantener la producción, el testeo a la población para 
detectar la presencia del virus SARS-CoV-2 en la ciudadanía, 
la adquisición de los insumos y materiales médicos necesarios 
para atender a los pacientes, la ampliación de la disponibilidad 
de camas en los hospitales, así como la implementación de 
medicamentos alternos de alto costo para tratar la sintomatolo-
gía del virus. En ese sentido, todas estas medidas han sido posi-
tivas para preservar la salud de la población en general y evitar 
el deterioro signifi cativo del sistema sanitario.

En el orden económico, las principales medidas de políti-
cas públicas y fi scales se han orientado a las dispensas en el 
pago de los impuestos y la provisión de subsidios para aliviar 
la reducción de los ingresos y el ahorro de los hogares a causa 
de la suspensión de las actividades productivas, a través de los 
programas “Progresando con Solidaridad”, “Quédate en Casa” y 
“Pa’Ti”, así como la provisión de asistencia a los trabajadores a 
través del Fondo de Atención Solidaria al Empleado (FASE), el 
cual ha servido para mitigar los costos económicos de los traba-
jadores suspendidos en las empresas afectadas por la interrup-
ción de las actividades productivas. 

En términos de las medidas de política monetaria, cambiaria y 
fi nanciera, la Junta Monetaria y el Banco Central han dispuesto 
la reducción de las tasas de interés de referencia, al pasar la tasa 
de política monetaria de 4.50% a 3.00%. Asimismo, se han habi-
litado diferentes ventanillas y facilidades para la provisión de 
liquidez a las entidades de intermediación fi nanciera, mediante 
las operaciones de reporto, la facilidad de liquidez rápida y la 
liberación de recursos del encaje legal, fl exibilizándose las 
normas prudenciales de regulación fi nanciera para promover el 
fi nanciamiento a los hogares y las empresas1. 

El impulso monetario y fi nanciero de estas políticas ha ascen-
dido a más de RD$190,000.0 millones a diciembre de 2020, 
equivalentes a más del 4.0%. En adición, en términos de política 

1 Para un detalle más amplio sobre estas medidas, véanse los capítulos 4 y 5 de este 
informe referentes a la política macroprudencial y la regulación fi nanciera.
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Gráfi co 1.8 
PIB real de las principales economías de América Latina
(Variación interanual, %)

Fuente: Banco Central de la República Dominicana, International 
Monetary Fund.

cambiaria, se han colocado a las instituciones fi nancieras más 
de US$6,900.0 millones, a través de la plataforma electrónica 
de negociación de divisas del Banco Central, para compensar la 
disminución de los fl ujos de divisas en la economía y la ralenti-
zación del comercio internacional.  

Los principales objetivos de las medidas sanitarias y económicas 
han sido reducir la propagación del COVID-19 y aliviar los costos 
económicos de la pandemia, a fi n de evitar el deterioro signifi -
cativo del crecimiento económico y la estabilidad fi nanciera de 
las instituciones, los hogares y las empresas. En ese orden, los 
efectos económicos de la pandemia han sido moderados para 
la economía dominicana, a pesar de la contracción económica 
acumulada de 6.7% observada a diciembre de 2020. En efecto, 
estas medidas han coadyuvado a que la República Dominicana 
sea una de las economías menos afectadas en la región por la 
crisis sanitaria, debido a los fuertes fundamentos macroeconó-
micos y a la estabilidad fi nanciera de la economía, así como a 
la adopción temprana de políticas económicas expansivas para 
atenuar los costos económicos en el tejido productivo nacional. 
Por consiguiente, se espera que la economía dominicana retorne 
a su crecimiento económico potencial entre 5.5% y 6.0% hacia 
fi nales de 2021, si los factores de riesgo no se intensifi can y si no 
se producen olas adicionales de contagio con nuevas variantes 
del virus que obliguen a la extensión de las medidas de cuaren-
tena y distanciamiento social más allá de lo previsto (Ver gráfi co 
1.8). 

En términos de la estabilidad de precios de la economía domi-
nicana, medida a través de la evolución del índice de precios 
al consumidor (IPC), los efectos económicos de la pandemia 
en la infl ación han sido moderados. En ese orden, la infl ación 
acumulada al cierre de 2020 se ha ubicado en torno al 5.55%. 
Estos resultados estuvieron infl uenciados por la evolución al 
alza en los precios de los grupos alimentos y bebidas no alco-
hólicas, transporte, vivienda, restaurantes y hoteles, entre otros, 
impulsados por la recuperación de los precios del petróleo en 
los mercados internacionales y por el aumento de la demanda 
de alimentos durante el período de cuarentena, así como por 
el deterioro de algunas plantaciones agrícolas afectadas por el 
paso de las tormentas Isaac y Laura. Sin embargo, a pesar de los 
efectos económicos de la pandemia, se espera que la infl ación 
hacia fi nales de 2021 se mantenga dentro del rango meta de 
infl ación.

Gráfico 1.8

PIB real de las principales economías de América Latina

(Variación interanual, %)

Fuente: Banco Central de la República Dominicana, International Monetary Fund.
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La política monetaria se ha orientado hacia una postura expan-
siva durante el transcurso de 2020, mediante la reducción de la 
Tasa de Política Monetaria (TPM), la cual ha incidido en la reduc-
ción de las demás tasas de interés del mercado (Ver gráfi co 1.9)2. 
La implementación de esta decisión de política se ha funda-
mentado en el análisis de riesgos del entorno internacional y 
doméstico, las expectativas del mercado y las proyecciones de 
mediano plazo. 

Los efectos de la reducción de las tasas de interés de referencia 
se refl ejaron en la disminución de las tasas de interés activas y 
pasivas reales de los bancos múltiples, las cuales se han reducido 
progresivamente desde diciembre de 2019 (Ver gráfi co 1.10). En 
ese sentido, la reducción de la tasa de interés activa real de los 
bancos múltiples ha disminuido los costos de fi nanciamiento de 
los hogares y las empresas, incidiendo en la rápida canalización 
del crédito a la economía e impulsando la demanda interna. En 
particular, los agentes económicos se benefi cian al poder acce-
der a fi nanciamientos menos costosos, lo cual repercutiría favo-
rablemente en la inversión y el consumo privado, coadyuvando 
al crecimiento económico. En cambio, la reducción temporal de 
la tasa de interés pasiva real, si bien penaliza transitoriamente el 
ahorro, promueve a su vez la búsqueda de mayores rendimien-
tos y la colocación de recursos a más largo plazo para favorecer 
los gastos de capital y por ende el crecimiento económico de 
largo plazo. 

En el ámbito del sector externo, el défi cit de cuenta corriente de 
la economía dominicana cerró en 1.8% del PIB en el 2020, como 
resultado de la reducción transitoria de los ingresos por turismo 
y las exportaciones, afectados por las medidas de cuarentena y 
distanciamiento social, la reducción en la demanda de productos 
exportables y la ralentización de los fl ujos de capitales hacia las 
economías emergentes. A pesar de estos factores, los términos 
de intercambio podrían mejorar debido a la moderación de los 
precios del petróleo y el aumento del precio del oro, este último 
utilizado tradicionalmente como reserva de valor bajo escena-
rios fi nancieros de alta incertidumbre. En ese sentido, hacia 2021 
se espera que el défi cit de cuenta corriente oscile entre 1.0% y 
2.0% del PIB.

2 En meses recientes, la tasa de interés interbancaria ha aumentado en relación 
con el corredor de tasas de interés, lo que podría refl ejar la rápida canalización 
de recursos por parte de las entidades de intermediación fi nanciera para colocar 
créditos a los hogares y las empresas durante la pandemia, así como suplir sus 
necesidades de fi nanciamiento de corto plazo y reestructurar la composición de 
sus operaciones fi nancieras. 

Gráfi co 1.10
Tasas de interés reales de los bancos múltiples
(Promedio ponderado, %)

Gráfi co 1.9 
Tasas de interés de referencia de la República 
Dominicana
(%)

Gráfico 1.9
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Gráfi co 1.11 
Posición de inversión internacional de la República 
Dominicana
(Posición de inversión internacional neta / PIB, %)

En meses recientes, se ha evidenciado además un crecimiento 
importante de los fl ujos de divisas asociado a la recuperación 
de las remesas familiares, que experimentaron un crecimiento 
interanual en torno al 16.0% al aumentar en US$1,132.2 millones, 
motivados principalmente por el aumento en el empleo de los 
hispanos y los paquetes de estímulos económicos implementa-
dos en los Estados Unidos. En adición, las exportaciones totales 
aumentaron en gran parte debido a las exportaciones de zona 
franca, cuyas operaciones se han reactivado en más de un 70%. 
En ese orden, la inversión extranjera directa, descrita en la Posi-
ción de Inversión Internacional (PII), alcanzó los US$2,554.0 
millones durante el 2020, representando la mayor parte de los 
pasivos externos. Dicha inversión fue dirigida principalmente 
a los sectores turismo, bienes raíces, energía, minería y zonas 
francas, refl ejando que el país se ha mantenido dentro de las 
opciones de inversión de los inversionistas internacionales (Ver 
gráfi co 1.11). En este sentido, conforme avancen los planes de 
vacunación a nivel global e incremente la movilidad y el comer-
cio entre fronteras, se prevé una mejoría en los fl ujos de inver-
sión extranjera directa en el orden de los US$2,700.0 millones 
hacia el 2021.

En cuanto al riesgo país, a pesar de que el Indicador de Bonos de 
Mercados Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) se colocó 
transitoriamente por encima del promedio de América Latina 
durante algunos meses en el 2020, a causa de la incertidumbre 
asociada al proceso electoral y a los efectos económicos de la 
pandemia, en el último trimestre del año el mismo se mantuvo 
por debajo del promedio regional.  En ese orden, debido a los 
efectos económicos positivos de las medidas de política mone-
taria, fi nanciera y fi scal durante la pandemia del COVID-19, varias 
agencias califi cadoras de riesgo han mejorado la clasifi cación de 
riesgo país de la República Dominicana, cambiando las perspec-
tivas de negativa a estable. En ese sentido, las agencias califi -
cadoras esperan que se contengan los efectos en la balanza de 
pagos de la ralentización del comercio internacional, así como 
los riesgos de liquidez en la economía, esperándose un repunte 
del crecimiento económico en el corto plazo.

A pesar de los escenarios de riesgo a nivel global, en térmi-
nos de la estabilidad fi nanciera de la economía dominicana, el 
Informe de Competitividad Global del Foro Económico Mundial 
de 2019 indicó que el sistema fi nanciero dominicano ocupa la 
posición número 65 de 141 economías. En ese sentido, si bien 

Gráfico 1.11
Posición de inversión internacional de la República Dominicana
(Posición de inversión internacional neta / PIB, %)
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en la categoría de profundidad fi nanciera el país ocupa la posi-
ción número 78, en términos de la estabilidad fi nanciera, el país 
ocupa la posición número 25 del total de 141 países evaluados, 
resaltando la fortaleza patrimonial y la rentabilidad de las entida-
des de intermediación fi nanciera dominicanas, lo cual ha incido 
en que el sistema fi nanciero se haya mantenido estable durante 
la actual pandemia del COVID-19 (Weforum, 2019).

Respecto a los principales riesgos a los que se enfrenta el 
sistema fi nanciero dominicano en el mediano plazo, los mismos 
están asociados a factores tales como la ocurrencia de olas 
adicionales de contagio con nuevas variantes del coronavi-
rus, la implementación de medidas de cuarentena adicionales 
y la exposición a desastres naturales causados por el cambio 
climático. En ese orden, el agravamiento de los costos econó-
micos de la situación sanitaria, así como la posible ocurrencia 
de fenómenos atmosféricos y desastres naturales podrían afec-
tar tanto al sector real como al sector fi nanciero de la econo-
mía. Por consiguiente, una reducción de la actividad económica 
podría conducir a un deterioro de la capacidad de pago de los 
prestatarios del sistema fi nanciero dominicano, lo que podría 
subsecuentemente aumentar la morosidad de los préstamos y 
por ende generar una reducción de los ingresos y un aumento 
de los gastos de provisiones de las entidades de intermediación 
fi nanciera.

La posible materialización de ataques cibernéticos también es 
otra fuente de riesgo para el sistema fi nanciero, la cual podría 
causar la interrupción temporal de la provisión de servicios 
fi nancieros, deteriorando la confi anza de los agentes económi-
cos y por consiguiente afectando la liquidez de los mercados. 
Estos riesgos resaltan la necesidad de un monitoreo continuo 
de las vulnerabilidades que podrían afectar al sistema fi nanciero. 
En ese sentido, para dar respuesta a los incidentes de seguridad 
cibernética y de la información, la Junta Monetaria y el Banco 
Central dispusieron la creación de un Equipo de Respuesta a 
Incidentes de Seguridad Cibernética para el Sector Financiero 
(CSIRT, por sus siglas en inglés), con el objetivo de defi nir las 
acciones necesarias para minimizar los incidentes de seguridad 
cibernética que afecten a los participantes del Sistema Finan-
ciero y de Pagos3.

3 Para más información sobre seguridad cibernética y de la información en el sistema 
fi nanciero y de pagos de la República Dominicana, véase el capítulo 5 de este 
informe correspondiente a la regulación fi nanciera.



A pesar de los escenarios de riesgo a nivel global y doméstico, 
las perspectivas hacia el corto y mediano plazo sugieren que 
la economía dominicana mostraría indicios de recuperación y 
convergencia hacia el crecimiento económico potencial hacia 
finales de 2021, una vez se contenga la propagación del corona-
virus, se mitiguen los efectos económicos de la pandemia y las 
actividades productivas nacionales retornen a la normalidad, en 
un entorno de estabilidad financiera. 





2.
Panorama del Sistema 
Financiero

El sistema financiero de la República Dominicana se encuentra estable y con niveles 
adecuados de capitalización y liquidez. Los activos totales brutos de las instituciones 
financieras de depósito han aumentado de manera moderada, alcanzando el 60.6% 
del PIB de la economía dominicana a finales de 2020. Este crecimiento ha sido impul-
sado por las inversiones y la cartera de crédito al sector privado no financiero. Los 
depósitos a la vista, de ahorro y a plazo han sustentado los principales componentes 
del pasivo; a la vez que el patrimonio ha mostrado un desempeño apropiado. En 
cuanto a los niveles de rentabilidad y solvencia de las entidades, los mismos se han 
ubicado en torno a sus promedios históricos, superando los estándares nacionales e 
internacionales de referencia. Por consiguiente, a pesar del eventual aumento de la 
morosidad de la cartera de crédito debido a los efectos económicos de la pandemia 
del COVID-19, las entidades de intermediación financiera dominicanas exhiben condi-
ciones apropiadas de liquidez y fortaleza patrimonial. En ese orden, el crédito al sector 
privado registró un crecimiento interanual de 5.4%, siendo los créditos dirigidos a la 
industria manufacturera, hoteles y restaurantes, explotación de minas y microempre-
sas, los segmentos de mayor crecimiento. Respecto a las instituciones financieras 
no depositarias, correspondientes a los emisores e intermediarios del mercado de 
valores, las sociedades administradoras de fondos de inversión, administradoras de 
fondos de pensiones y sociedades de seguros, entre otras, las mismas exhiben condi-
ciones de estabilidad, alcanzando sus activos totales un 4.9% del PIB y alrededor de 
un 8.8% del total de activos de las entidades de intermediación financiera al cierre de 
2020. Por consiguiente, desde el último informe de estabilidad financiera, y a pesar 
de los efectos económicos de la pandemia del COVID-19, no se encuentra evidencia 
hacia el 2021 de que el desempeño actual de las instituciones financieras represente 
vulnerabilidades y riesgos materiales significativos para la estabilidad financiera de 
la economía dominicana. 
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2.1 Instituciones fi nancieras de depósito

Las instituciones fi nancieras de depósito están defi nidas como 
los intermediarios fi nancieros que captan fondos del público de 
manera regular con el objeto de cederlos a terceros. En la actua-
lidad, existen 66 instituciones, de las cuales 17 son Bancos Múlti-
ples (BM), 10 Asociaciones de Ahorros y Préstamos (AAyP), 14 
Bancos de Ahorro y Crédito (BAC), 6 Corporaciones de Crédito 
(CC), 17 Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) afi liadas a 
la Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito 
(AIRAC) y 2 Entidades Públicas (EP). Desde el último Informe 
de Estabilidad Financiera, han salido del sistema 10 instituciones 
fi nancieras, se concluyó el proceso de fusión de 2 bancos múlti-
ples y se ha integrado 1 cooperativa de ahorro y crédito afi liada 
a la AIRAC. Las entidades salientes corresponden a 4 Bancos de 
Ahorro y Crédito y 6 Corporaciones de Crédito, las cuales están 
en proceso de salida, de acuerdo a las últimas informaciones de 
la Superintendencia de Bancos.

Los activos totales de las instituciones fi nancieras de depósito 
ascienden a RD$2.58 billones a diciembre de 2020, represen-
tando cerca del 60.6% del Producto Interno Bruto (PIB) de la 
economía dominicana (Ver gráfi co 2.1). En ese orden, los bancos 
múltiples han sido el segmento de mayor crecimiento entre 
todos los subsectores durante la última década. En cambio, las 
entidades públicas y las corporaciones de crédito han reducido 
su participación debido a la mayor competencia en la captación 
y colocación de recursos por parte de las demás entidades del 
sector. 

En términos del crédito total otorgado por las instituciones 
fi nancieras de depósito, para fi nales de 2020 dichos créditos 
exceden los RD$1.34 billones, registrando un crecimiento inte-
ranual de 2.6%, representando alrededor de un 31.5% del PIB 
(Ver gráfi co 2.2).  De este monto, el 95.8% corresponde a los 
créditos destinados al sector privado, los cuales registran un 
crecimiento interanual de 5.4%, consistente con la evolución del 
panorama macrofi nanciero local. 

La distribución del crédito al sector privado por destino econó-
mico indica un crecimiento balanceado de los mismos. En ese 
orden, los préstamos a la industria manufacturera y a la adquisi-
ción de viviendas han sido los de mayor crecimiento durante el 
último año, impactando positivamente los principales sectores 
productivos nacionales (Ver gráfi co 2.3). En ese sentido, para 
el cierre de 2020, los créditos al sector privado ascendieron a 

Gráfi co 2.1 
Activos totales de instituciones fi nancieras de depósito
(Participación del PIB, %)

Nota: En la actualidad hay 17 Bancos Mútiples, 10 Asociaciones de Ahorro 
y Préstamos, 17 Cooperativas de Ahorro y Crédito, 14 Bancos de Ahorro y 
Crédito, 2 Entidades Públicas y 6 Corporaciones de Crédito, para un total 
de 66 instituciones fi nancieras de depósito.

Fuente: Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC) 
y Banco Central de la República Dominicana (BCRD).

Gráfi co 2.2
Cartera de crédito total de las instituciones fi nancieras 
de depósito
(Participación del PIB, %)

Nota: Las instituciones fi nancieras depositarias están compuestas por los 
subsectores de Bancos Múltiples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos, 
Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito y las Cooperativas 
de Ahorro y Crédito.

Notas: La cartera “otras actividades” está compuesta por agricultura; 
explotación de minas; electricidad, gas y agua; hoteles y restaurantes; 
transporte; servicio inmobiliario; servicio comunitario y microempresa. La 
cartera referente a “resto de actividades” está compuesta por instituciones 
sin fi nes de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH), otros préstamos no 
clasifi cados e intereses devengados.

Gráfi co 2.3
Cartera de crédito al sector privado por destino 
económico de las instituciones fi nancieras de depósito
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.1

Activos totales de instituciones financieras de depósito

(Participación del PIB, %)

Nota: En la actualidad hay 17 Bancos Mútiples, 10 Asociaciones de Ahorro y
Préstamos, 17 Cooperativas de Ahorro y Crédito, 14 Bancos de Ahorro y Crédito, 2
Entidades Públicas y 6 Corporaciones de Crédito, para un total de 66 instituciones
financieras de depósito.

Fuente: Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC) y Banco
Central de la República Dominicana (BCRD).
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Gráfico 2.2
Cartera de crédito total de las instituciones financieras de depósito
(Participación del PIB, %)
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RD$1.28 billones, impulsados por las medidas de provisión de 
fi nanciamiento y liquidez a través de la reducción de las tasas 
de interés de referencia, liberación de recursos procedentes del 
encaje legal, las operaciones de reporto y la facilidad de liquidez 
rápida con las entidades fi nancieras. En ese sentido, se espera 
que los préstamos al consumo, comercio y a la adquisición de 
viviendas continúen siendo los de mayor preponderancia en la 
cartera de créditos al sector privado durante el 2021.

2.1.1 Sector corporativo

El sector corporativo está conformado por las personas jurídicas, 
residentes y no residentes, tanto públicas como privadas, el cual 
excluye a los hogares y la administración central (IMF,2000b). La 
dinámica de los créditos del sector corporativo se ha mantenido 
con un crecimiento positivo, a pesar de la suspensión temporal 
de las principales actividades económicas derivadas de la crisis 
sanitaria del COVID-19. En ese sentido, luego de la ralentización 
inicial de los créditos, la cartera se ha recuperado debido a los 
efectos de las políticas monetarias y fi nancieras de provisión de 
fi nanciamiento y liquidez por parte de la Junta Monetaria y el 
Banco Central. Por consiguiente, al cierre de 2020 se destinaron 
al sector corporativo cerca del 53.5% de todos los créditos de la 
economía dominicana (Ver gráfi co 2.4). 

La cartera de crédito a este sector ascendió a RD$717,871.8 
millones en el 2020, con un crecimiento interanual de 7.6%, 
representando el 16.9% del PIB de la República Dominicana. La 
distribución sectorial de estos créditos sugiere que la mayoría 
de estos recursos se canalizan hacia las actividades de comer-
cio, construcción, industrias manufactureras, hoteles y restau-
rantes, agropecuario y microempresas (Ver gráfi co 2.5).

En cuanto a la cartera vencida de este sector, la misma ha 
mostrado una morosidad de 1.5% a diciembre de 2020. En ese 
orden, la morosidad por tipo de moneda se ubicó en 1.9% en 
moneda nacional y 0.7% en moneda extranjera, lo que indica 
que las entidades se encuentran expuestas a un riesgo de 
crédito limitado en moneda extranjera. En cuanto al endeuda-
miento por tipo de moneda, predomina la preferencia por la 
adquisición de créditos en moneda nacional, representando los 
créditos en moneda extranjera aproximadamente un tercio del 
total de créditos.

Gráfi co 2.4
Participación del crédito al sector corporativo en el total 
de créditos otorgados por las instituciones fi nancieras 
de depósito
(Cartera del sector corporativo / cartera total 
armonizada, %)

Gráfico 2.4

(Cartera del sector corporativo / cartera total armonizada, %)
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Gráfi co 2.5 
Cartera de crédito al sector corporativo por tipo de 
actividad económica
(Participación del PIB, %)

Notas: La cartera “otras actividades” está compuesta por electricidad, 
gas, agua y resto de otras actividades. En otro orden, la cartera “otros 
préstamos” se conforma por la explotación de minas y canteras, servicios 
inmobiliarios, empresariales y de alquiler, servicios comunitarios, sociales 
y personales. Se refi ere a los créditos otorgados por las instituciones 
fi nancieras depositarias.

Gráfi co 2.6 
Cartera de crédito de los hogares e instituciones sin 
fi nes de lucro que sirven a los hogares otorgados por las 
instituciones fi nancieras de depósito
(Participación del PIB, %) 

Gráfico 2.5

(Participación del PIB, %)
Cartera de crédito al sector corporativo por tipo de actividad económica

Notas: La cartera "Otras actividades" está compuesta por electricidad, gas, agua y resto de
otras actividades. En otro orden, la cartera "Otros préstamos" se conforma por la
explotación de minas y canteras, servicios inmobiliarios, empresariales y de alquiler,
servicios comunitarios, sociales y personales. Se refiere a los créditos otorgados por las
instituciones financieras depositarias.
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(Participación del PIB, %) 
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2.1.2 Sector hogares

Los créditos que se destinan al sector hogares han ganado una 
mayor preponderancia en la economía dominicana durante los 
últimos diez años. En ese orden, los préstamos a los hogares e 
instituciones sin fi nes de lucro que sirven a los hogares repre-
sentan un 15.4% del PIB y registran una variación interanual de 
4.6% al cierre de 2020 (Ver gráfi co 2.6). En tanto, los depósitos 
a plazo y certifi cados fi nancieros de este sector en las entida-
des de intermediación fi nanciera, los cuales se estiman como 
una aproximación de su ahorro, representan aproximadamente 
el 61.6% del total de depósitos, equivalentes a un 10.2% del PIB. 

El endeudamiento de los hogares está generalmente represen-
tado por los créditos al consumo y a la adquisición de vivien-
das, los cuales representan aproximadamente un 42.2% de la 
cartera total de préstamos y un 13.3% del PIB. En ese sentido, 
la evolución de la cartera exhibe un crecimiento inferior a los 
últimos años, debido a los efectos económicos de la pandemia 
del COVID-19 (Ver gráfi co 2.7). Es preciso destacar que más del 
96.3% de los créditos a los hogares está colocado en moneda 
nacional, por lo que esta cartera presenta una baja exposición al 
riesgo cambiario4 .

Los créditos de consumo muestran una variación interanual 
de 0.7%, representando el 60.1% del total de endeudamiento 
de los hogares. Estos a su vez son colocados a través de dos 
modalidades, las tarjetas de crédito, las cuales representan el 
15.2% y los otros préstamos de consumo, donde se concentra el 
84.8% restante5 . En cuanto a los préstamos para la adquisición 
de vivienda, los mismos registran un crecimiento interanual de 
5.7%, representando el 39.9% de los préstamos a los hogares y 
un 5.3% del PIB de la economía dominicana (Ver gráfi co 2.8). 
En ese orden, se espera que el dinamismo de los créditos a los 
hogares se mantenga para el 2021, sobre todo para la adquisi-
ción de viviendas, debido a que se han concedido condiciones 
preferenciales en benefi cio de todos los segmentos de la pobla-
ción, producto de las medidas de política monetaria y fi nan-
ciera. De hecho, a diciembre de  2020, la cartera de los hogares 
creció un 2.6%, a pesar de la situación económica de incerti-

4 Del total de créditos a los hogares en moneda extranjera, más del 50% se encuentra 
bajo la modalidad de préstamos de consumo, donde el mayor porcentaje se 
encuentra en tarjetas de crédito.

5 Los otros préstamos de consumo se refi eren en su mayoría a los créditos 
personales, los cuales incluyen los créditos educativos, de vehículos, entre otros.

Nota: Se refi ere a los créditos otorgados por las instituciones fi nancieras 
depositarias, compuestas por los subsectores de Bancos Múltiples, 
Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito, 
Corporaciones de Crédito y Cooperativas de Ahorro y Crédito.

Gráfi co 2.8 
Cartera de crédito al consumo y a la adquisición de la 
vivienda de los hogares 
(variación interanual, %)

Gráfi co 2.9 
Activos totales netos de las entidades de intermediacion 
fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.7

(Millones de RD$)

Cartera de crédito al sector hogares por tipo de crédito otorgado por las 
instituciones financieras de depósito

Nota: Se refiere a los créditos otorgados por las instituciones financieras depositarias,
compuestas por los subsectores de Bancos Múltiples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos,
Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito y Cooperativas de Ahorro y Crédito.
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Activos totales netos de las entidades de intermediacion financiera
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Fuente: SB.

dumbre durante la pandemia, debido al aumento de los gastos 
de consumo de los hogares, los cuales representan una parte 
signifi cativa de los créditos a este sector.

La mayor proporción de los créditos a los hogares se canaliza a 
través de los Bancos Múltiples y las Asociaciones de Ahorros y 
Préstamos; estas últimas tradicionalmente canalizaban la mayor 
parte de sus recursos al sector hipotecario, sin embargo, en los 
últimos años han reducido su participación hasta cerca del 50% 
del total de créditos, debido a una mayor competencia en este 
segmento de créditos. Por otro lado, los montos promedios 
desembolsados en créditos al sector hogares se han mantenido 
estables durante los últimos años. En ese sentido, de acuerdo a 
las estadísticas a diciembre de 2020, el monto promedio de los 
créditos desembolsados para el consumo ascendió a RD$87,523; 
en tanto que el monto de los créditos desembolsados para la 
adquisición de vivienda ascendió a RD$2,061,519. 

A pesar de los efectos económicos de la pandemia, la cartera 
de crédito a los hogares mantiene un riesgo moderado de 
impago. Esto se debe a que la razón de los créditos vencidos 
como proporción del total se ubica en 2.7% hacia fi nales de 
2020, equivalente a un aumento de 0.4 p.p. en relación a 2019. 
En ese orden, el índice de morosidad de la cartera de consumo 
es de 3.6% y el de la cartera hipotecaria es de 1.3%. Este resul-
tado estuvo infl uenciado por la interrupción de las activida-
des productivas no esenciales para mitigar la propagación del 
coronavirus, lo cual ha repercutido en la reducción del empleo 
y los ingresos de los hogares. Sin embargo, se espera que las 
perspectivas en los próximos meses sean más favorables, en la 
medida en que las políticas económicas expansivas y la imple-
mentación de las rondas de vacunación contra el virus incidan 
en la reactivación del crecimiento económico y del empleo.

2.1.3 Entidades de intermediación fi nanciera

Las Entidades de Intermediación Financiera (EIF) están 
compuestas por los subsectores de Bancos Múltiples, Asocia-
ciones de Ahorros y Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito, 
Corporaciones de Crédito y Entidades Públicas, alcanzando un 
total de 49 entidades que realizan operaciones conforme a las 
disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 
2002 (Ver gráfi co 2.1). 

Gráfi co 2.10 
Cartera de crédito total de las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.10

Cartera de crédito total de las entidades de intermediación financiera
(Participación del PIB, %)
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Gráfi co 2.11 
Cartera de crédito al sector privado no fi nanciero 
otorgado por las entidades de intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Gráfi co 2.12 
Indicador de la calidad por riesgo de la cartera de 
crédito de las entidades de intermediación fi nanciera
(Cartera riesgosa / cartera de crédito total, %)

Gráfico 2.11
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Los activos totales de estas entidades ascendieron a los RD$2.38 
billones (55.8% del PIB) a diciembre de 2020, experimentando 
una variación interanual de 19.2%, ubicándose por encima del 
promedio histórico de los últimos cinco años. Esta dinámica de 
crecimiento ha estado impulsada por las inversiones, la cuales 
aumentaron un 53.2%, promovidas por la adquisición de títulos 
valores emitidos por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central 
(Ver gráfi co 2.9). Al mismo tiempo, la dinámica de los fondos 
disponibles ha mantenido un comportamiento destacable, con 
un crecimiento de 50.8% durante el último año, representando 
un 10.1% del PIB, donde los recursos en efectivo en caja y banco 
representan el 7.6% del PIB.

La cartera de crédito total de las entidades fi nanciera representa 
el 50.6% del total de activos y alcanza el 28.2% del PIB, exhi-
biendo un crecimiento balanceado al igual que en años anterio-
res. De acuerdo a las informaciones presentadas en el gráfi co 
2.10, los créditos comerciales son los que representan la mayor 
participación. Del total de créditos, la cartera destinada al sector 
privado no fi nanciero representa casi la totalidad, alcanzando el 
28.2% del PIB al cierre de 2020, con un crecimiento interanual de 
7.0% (Ver gráfi co 2.11).

El Indicador de Calidad de Riesgo (ICR) de la cartera de crédi-
tos hacia fi nales de 2020 se situó en 11.9%, aumentando en 0.2 
p.p. en términos interanuales (Ver gráfi co 2.12)6. En ese orden, el 
ICR de los hogares fue de 5.3%, el de consumo 6.8% y el hipo-
tecario 3.0%. Para el caso de la cartera comercial, la proporción 
de los créditos de mayor riesgo en relación a la cartera total 
se ubicó en 17.2%. Ante el entorno actual de alta incertidumbre 
por el impacto de las políticas de confi namiento derivadas de la 
pandemia, la Junta Monetaria desde inicios de marzo de 2020 ha 
fl exibilizado temporalmente las normas regulatorias mediante el 
congelamiento de la clasifi cación crediticia de los deudores y la 
facilitación de la reestructuración de los créditos. Estas medidas 
han tenido como objetivo mitigar el impacto de la calidad de los 
créditos sobre el sistema fi nanciero. Por tanto, se espera que en 
la medida en que se reactiven las actividades económicas en el 
país, el perfi l de riesgo de la cartera de crédito continúe ubicán-
dose en niveles apropiados hacia fi nales de 2021.

6 El indicador de calidad de riesgo (ICR) se defi ne como la razón de la cartera 
riesgosa entre la cartera de crédito bruta. La cartera riesgosa corresponde a todos 
los créditos con califi caciones de riesgo menores a B, en una escala de A, B, C, D1, 
D2 y E, donde A es la mejor califi cación, de acuerdo al Reglamento de Evaluación 
de Activos (Junta Monetaria, 2017a).

Fuente: SB.

Gráfi co 2.13 
Índice de morosidad de las entidades de intermediación 
fi nanciera
(Cartera de crédito vencida y en cobranza judicial / 
cartera de crédito total, %)

Gráfi co 2.14 
Pasivos totales de las entidades de intermediación 
fi nanciera 
(Participación del PIB, %)

Nota: Las captaciones del público se han aproximado como la suma de 
los depósitos del público a la vista, de ahorro y a plazo; los depósitos de 
instituciones fi nancieras del país y del exterior; y los valores en circulación. 
Los fondos tomados a préstamos incluyen los fi nanciamientos del banco 
central y aquellos tomados de instituciones fi nancieras del país y del 
exterior.

Gráfi co 2.15 
Patrimonio total de las entidades de intermediación 
fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.13
Índice de morosidad de las entidades de intermediación financiera

Fuente: SIB
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Gráfico 2.14
Pasivos totales de las entidades de intermediación financiera
(Participación del PIB, %)

Nota: Las captaciones del público se han aproximado como la suma de los depósitos del 
público a la vista, de ahorro y a plazo; los depósitos de instituciones financieras del país y 
del exterior; y los valores en circulación. Los fondos tomados a préstamos incluyen los 
financiamientos del banco central y aquellos tomados de instituciones financieras del país y 
del exterior.
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Patrimonio total de las entidades de intermediación financiera
(Participación del PIB, %)

0

1

2

3

4

5

6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Capital pagado Otras reservas patrimoniales
Resultados ejer. anteriores Resultado del ejercicio
Capital adicional pagado



47Informe de Estabilidad Financiera - 2020

En los principales sectores económicos, se registra un ICR 
cercano al 57.6% para hoteles y restaurantes, 22.2% para las 
actividades agropecuarias y 25.7% para la construcción. Sin 
embargo, el porcentaje de créditos vencidos del sector agro-
pecuario es cercano al 2.3%, construcción se ubica en 1.8% y el 
sector hoteles y restaurantes en 0.4%. Esto denota que, a pesar 
del perfi l de riesgo, la mayoría de los deudores dentro de estos 
sectores no incurren en atrasos signifi cativos en el pago de sus 
compromisos fi nancieros. Por su parte, el Índice de Morosidad 
(IM) de la cartera de créditos, pese a la situación económica 
adversa por la que atraviesa el país, se ubica en 1.9% a diciembre 
de 2020. Sin embargo, es preciso destacar que este resultado 
podría estar infl uenciado por las medidas de regulación fi nan-
ciera implementadas desde el inicio de la pandemia (Ver gráfi co 
2.13). Asimismo, la cobertura de la cartera de crédito vencida de 
las entidades se ubicó en 225.1%, superior al 100% considerado 
adecuado.

Por otro lado, se estima que los pasivos continúen su tendencia 
ascendente, lo que refl eja la confi anza del público en la estabili-
dad de las entidades de intermediación fi nanciera dominicanas. 
En ese orden, a fi nales de 2020 los pasivos totales de las entida-
des alcanzaron los RD$2.12 billones, equivalentes a un 49.7% del 
PIB, registrando un crecimiento interanual de 20.6%. En térmi-
nos de la composición del pasivo, la mayor proporción de estos 
corresponde a las captaciones del público, que son la principal 
fuente de fi nanciamiento. De estas, los depósitos de ahorro y a  
la vista son las partidas de mayor crecimiento, con un 36.3% y 
20.9%, respectivamente. 

Los fondos tomados a préstamo mantienen una tendencia simi-
lar a la de años anteriores, representando un 2.9% del PIB. En 
cuanto a su evolución, los mismos han registrado un crecimiento 
interanual de 39.6%, infl uenciados en gran parte por los fi nan-
ciamientos adquiridos de las instituciones fi nancieras del exte-
rior en el contexto de ralentización de la oferta de divisas en la 
economía durante la pandemia (Ver gráfi co 2.14). Sin embargo, 
se espera que para el 2021 las captaciones del público continúen 
siendo la principal fuente de fi nanciamiento de las entidades 
y los fondos tomados a préstamo mantengan un desempeño 
adecuado.

El patrimonio neto de las entidades de intermediación fi nanciera 
alcanza los RD$259,098.04 millones, representando un 6.1% del 
PIB, exhibiendo un crecimiento interanual de 9.4% hacia fi na-
les de 2020. Este aumento patrimonial estuvo impulsado por 

Fuente: SB.

Fuente: SB.

Gráfi co 2.16 
Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las 
entidades de intermediación fi nanciera
(%)

Gráfico 2.16

Fuente: SIB.
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Gráfi co 2.17
Índice de liquidez de las entidades de intermediación 
fi nanciera
(Disponibilidades / captaciones, %)

Gráfi co 2.18
Índice de solvencia de las entidades de intermediación 
fi nanciera
(Patrimonio técnico ajustado / activos ponderados por 
riesgo, %)

Fuente: SB.

Gráfico 2.17
Índice de liquidez de las entidades de intermediación financiera

(Disponibilidades / captaciones, %)

Fuente: SIB
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Índice de solvencia de las entidades de intermediación financiera

Fuente: SIB.
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nuevas capitalizaciones realizadas por las entidades, las cuales 
representan un 77.9% del total de este crecimiento, y el restante 
22.1% corresponde al incremento de los benefi cios acumulados 
y del período (Ver gráfi co 2.15)7. En el contexto de la incerti-
dumbre económica asociada a la pandemia, ha sido fundamen-
tal que algunas entidades de intermediación fi nanciera hayan 
decidido aumentar el capital pagado, refl ejando la confi anza en 
la recuperación de las actividades productivas y manteniendo el 
compromiso de la provisión de servicios fi nancieros.

Los indicadores de rentabilidad del activo (ROA) y del patri-
monio (ROE) se ubican en 1.8% y 15.6%, respectivamente, hacia 
fi nales de 2020 (Ver gráfi co 2.16). Estos indicadores refl ejan la 
capacidad de las entidades de continuar operando de manera 
efi ciente. En ese sentido, pese al choque negativo del COVID-
19 en la economía dominicana, las entidades registran niveles 
de rentabilidad similares a los períodos previos a la pandemia.  
En otro orden, el indicador de liquidez, medido como la razón 
de los fondos disponibles entre captaciones, sugiere que por 
cada RD$100.0 captados, las entidades disponen de alrededor 
de RD$23.0 como recursos líquidos (Ver gráfi co 2.17). En tanto, 
la solvencia muestra niveles apropiados, ubicándose en 21.0% 
hacia diciembre de 2020, superando los estándares internacio-
nales y la regulación local vigente (Ver gráfi co 2.18). Por otra 
parte, el coefi ciente de intermediación fi nanciera, medido como 
la relación de la cartera de crédito bruta entre las captaciones, 
se ubicó en 68.8% al cierre de 2020, por lo que los resultados 
sugieren que aún queda espacio para que las entidades puedan 
canalizar sus recursos en forma de créditos, aumentando la 
intermediación.

Durante el 2020 las entidades de intermediación fi nanciera 
han expandido sus operaciones tanto activas como pasivas, al 
mismo tiempo que han mantenido niveles favorables de indi-
cadores de calidad de la cartera de crédito, de cobertura y 
liquidez. Asimismo, estas entidades se han caracterizado por 
registrar niveles apropiados de capital con un buen desempeño 
fi nanciero, lo cual se ha traducido en que se mantengan las pers-
pectivas de estabilidad de estas instituciones para el 2021, con 
niveles apropiados de sufi ciencia patrimonial y una cartera de 
créditos al sector privado no fi nanciero que exhibe un creci-
miento balanceado.

7 Las capitalizaciones en el patrimonio neto se refi eren al capital pagado y a otras 
reservas patrimoniales.

Gráfi co 2.19 
Cantidad de socios y sucursales de las cooperativas de 
ahorro y crédito afi liadas a la Asociación de Instituciones 
Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC)

Gráfi co 2.20 
Activos totales de las cooperativas de ahorro y crédito 
afi liadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Nota: Los otros activos incluyen los activos fi jos.

Fuente: AIRAC

Gráfi co 2.21 
Activos totales de las entidades de intermediación 
fi nanciera y las cooperativas de ahorro y crédito afi liadas 
a la AIRAC. 
Diciembre de 2020 (Participación del total, %)

Fuente: BCRD y AIRAC

Gráfico 2.19

Fuente: Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC).
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2.1.4 Cooperativas de Ahorro y Crédito afi liadas a la 
Asociación de Instituciones Rurales de Ahorro 
y Crédito (AIRAC)

Las cooperativas en la República Dominicana están general-
mente defi nidas como sociedades de personas naturales y jurí-
dicas, sin fi nes de lucro, bajo el principio de las bases univer-
sales del cooperativismo e igualdad entre sus miembros, cuyo 
número de asociados no debe ser inferior a quince y disponen de 
la responsabilidad limitada de cada socio. Los mismos se unen 
para enfrentar sus necesidades, ya sean económicas o sociales, 
de manera democrática y conjunta; deben tener un capital varia-
ble y de duración indefi nida (Ley No.127-64 de Asociaciones 
Cooperativas, 1964, Art. 1). 

En República Dominicana se otorga personalidad jurídica a las 
cooperativas a partir del año 1949, cuando se crea la Federación 
de Cooperativas de Ahorro y Crédito (FEDOCOOP). En el año 
1952 se promulga la Ley No.3431 acerca de asuntos coopera-
tivos, e inmediatamente las instituciones constituidas tramita-
ron su reconocimiento legal, mediante el decreto No.9616 en el 
año 1954. En la actualidad existen 17 Cooperativas de Ahorro y 
Crédito (CAC) afi liadas a la Asociación de Instituciones Rura-
les de Ahorro y Crédito (AIRAC), las cuales incluyen algunas de 
mayor tamaño y cuyas estadísticas están disponibles para la 
Administración Monetaria y Financiera. Estas poseen 198 sucur-
sales y la cantidad de sus socios se aproxima a los 1,032,227 (Ver 
gráfi co 2.19).

Los activos totales de las cooperativas afi liadas a la AIRAC 
ascienden a RD$93,645.0 millones, equivalente al 2.2% del PIB, 
registrando un crecimiento interanual de 23.4% a diciembre de 
2020, los cuales se ubican por encima del promedio histórico de 
los últimos cinco años (Ver gráfi co 2.20). En ese orden, los acti-
vos totales de las CAC representan el 3.8% de los activos de las 
entidades de intermediación fi nanciera, ubicándose por encima 
de los subsectores de Bancos de Ahorro y Crédito, Entidades 
Públicas y Corporaciones de Crédito (Ver gráfi co 2.21). Esta 
dinámica de crecimiento se debe a la expansión registrada en la 
cartera de crédito de 12.3%, la cual representa un 66.4% del total 
de activos de las Cooperativas de Ahorro y Crédito (Ver gráfi co 
2.22). La clasifi cación de la cartera de crédito por destino, indica 
que los créditos de consumo representan el 35.3%, seguido de 
los créditos comerciales y a la vivienda, los cuales representan 
el 25.6% y 26.6% del total de la cartera de créditos, respecti-

Gráfi co 2.22 
Cartera de crédito e inversiones brutas de las 
cooperativas de ahorro y crédito afi liadas a la AIRAC
(Variación interanual, %)

Fuente: AIRAC

Gráfico 2.22

(Variación interanual en términos nominales, %)

Fuente: AIRAC.
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Fuente: AIRAC

Gráfi co 2.23
Cartera de crédito por destino económico de las 
cooperativas de ahorro y crédito afi liadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Gráfi co 2.24
Pasivos totales de las cooperativas de ahorro y crédito 
afi liadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.23

(Participación del PIB, %)

Fuente: AIRAC.
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vamente. En cuanto al total de inversiones, estas ascienden a 
RD$19,946.9 millones, representando el 0.5% del PIB, las cuales 
se concentran principalmente en títulos valores (Ver gráfi co 
2.23). 

Respecto a los pasivos totales de las cooperativas, los mismos 
totalizaron RD$71,517.6 millones, representando el 1.7% del PIB 
y registrando un crecimiento interanual de 24.8% en el 2020, 
impulsados por los depósitos de ahorro y a plazos, los cuales 
aumentaron 44.4% y 16.9%, respectivamente (Ver gráfi co 2.24). 
En ese orden, las captaciones totales de las CAC ascendieron a 
más de RD$62,489.6 millones, registrando un crecimiento inte-
ranual de 26.4%, por encima del promedio histórico de los últi-
mos cinco años, representando estos un 87.4% de sus pasivos8. 
El indicador de liquidez, medido como los fondos disponibles 
entre las captaciones, se ubicó en 7.5%. 

El patrimonio total de estas cooperativas, incluyendo los resulta-
dos del período, ascendieron a RD$22,127.4 millones, registrando 
un crecimiento interanual de 18.9%; esto se debió al aumento de 
las aportaciones de los socios en RD$1,777.4 millones, las cuales 
representaron un 51.6% del total de patrimonio (Ver gráfi co 
2.25). Los indicadores de rentabilidad del patrimonio (ROE) y 
del activo (ROA) de las cooperativas registran valores de 15.4% 
y 3.6%, respectivamente, los cuales son consistentes con el 
desempeño de las instituciones fi nancieras depositarias (Ver 
gráfi co 2.26).

2.2 Instituciones fi nancieras no depositarias

Las instituciones fi nancieras no depositarias están integradas 
por aquellas instituciones que proveen servicios fi nancieros, 
pero que no realizan operaciones de captación de fondos 
del público de manera regular, con el propósito de cederlos 
a terceros. Las instituciones que se analizan en esta sección 
corresponden a los Emisores e Intermediarios de Valores, las 
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI), 
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las Socie-
dades de Seguros (SS). 

8 Las captaciones totales se aproximan como la suma de los depósitos de ahorro y a 
plazo del balance fi nanciero.

Nota: “Otros componentes del patrimonio” incluyen donaciones, 
superávit por revaluación, excedentes retenidos y ajustes de años 
anteriores. 

Fuente: AIRAC.

Gráfi co 2.25 
Patrimonio total de las cooperativas de ahorro y crédito 
afi liadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Gráfi co 2.26 
Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las 
cooperativas de ahorro y crédito afi liadas a la AIRAC
(%)

Gráfi co 2.27 
Valores en circulación por tipo de emisor en el mercado 
de valores
Diciembre de 2020 (Millones de RD$)

Nota: El ROE se construye como la razón del resultado del ejercicio 
anualizado y el total de patrimonio. En cambio, el ROA se calcula 
como el cociente entre el resultado del ejercicio anualizado y el total 
de activos.

Fuente: AIRAC.

Fuente: Dirección General de Crédito Público (DGCP) y la 
Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV).

Gráfico 2.25
Patrimonio total de las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Participación del PIB, %)

Fuente: AIRAC.

Nota: "Otros componentes del patrimonio" incluyen donaciones, superávit por revaluación, 
excedentes retenidos y ajustes de años anteriores. 
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2.2.1 Emisores e intermediarios del mercado de 
valores

El mercado de valores dominicano se rige por la Ley No.249-17 
del Mercado de Valores, bajo la supervisión de la Superinten-
dencia del Mercado de Valores (SIMV). Este se defi ne como 
el mercado que comprende la oferta y demanda de valores, 
organizado en mecanismos centralizados de negociación y en 
el mercado extrabursátil, para permitir el proceso de emisión, 
colocación y negociación de valores de oferta pública inscritos 
en el Registro del Mercado de Valores, bajo la supervisión de 
la SIMV. La emisión de valores en el mercado local está consti-
tuida mayormente por los valores de renta fi ja y las cuotas de 
participación de fondos de inversión; a diferencia de los princi-
pales mercados de valores internacionales, donde la emisión se 
encuentra diversifi cada en instrumentos de renta variable.  

El total de valores en circulación de renta fi ja en moneda nacio-
nal ascendió a RD$1.27 billones (29.8% PIB) a diciembre de 2020. 
Este total se distribuye entre emisores diferenciados, como el 
Banco Central con RD$683,616.3 millones (16.1% del PIB) de 
valores en circulación, RD$502,509.5 millones del Ministerio de 
Hacienda (11.8% del PIB) y RD$628.8 millones de los Organis-
mos Multilaterales. El resto corresponde a emisores privados, 
con un total acumulado de RD$80,465.6 millones (Ver gráfi co 
2.27). Cabe resaltar que estos últimos han colocado valores de 
renta fi ja en pesos dominicanos por un monto aproximado de 
RD$10,536.6 millones de enero a diciembre de 2020. En cambio, 
por la incertidumbre económica propia de la pandemia del 
COVID-19, durante el 2020, no se han colocado valores en dóla-
res estadounidenses, habiéndose colocado aproximadamente 
US$3.4 millones en el 2019 (Ver gráfi cos 2.28 y 2.29). 

En los últimos años, se evidencia un dinamismo en los valo-
res colocados por los emisores públicos y del sector privado, 
con nuevos instrumentos de inversión como son las cuotas de 
participación que ofrecen los fondos de inversión y los valo-
res de fi deicomiso de oferta pública, los cuales contribuyen a 
una mayor diversifi cación. Asimismo, en el mercado opera una 
sociedad proveedora de precios denominada RDVAL, mediante 
una alianza estratégica con la Bolsa de Valores de la República 
Dominicana, con el objetivo de proveer precios de referencia 
para los valores negociados en el mercado. La importancia de 
este participante radica en la generación de las curvas de rendi-
mientos diarias de los valores emitidos por el Banco Central, el 
Ministerio de Hacienda y las empresas privadas (Ver gráfi cos 
2.30 y 2.31).

Gráfi co 2.28
Monto aprobado en valores de renta fi ja de emisores 
privados en moneda nacional 
(Millones de RD$) 

Gráfi co 2.29 
Monto aprobado en valores de renta fi ja de las empresas 
privadas en dólares estadounidenses
(Millones de US$)

Nota: Los valores colocados pueden exceder al monto aprobado en un 
año en particular debido a valores aprobados en períodos anteriores.

Fuente: SIMV.

Nota: Los valores colocados pueden exceder al monto aprobado en un 
año en particular debido al monto aprobado de valores en períodos 
anteriores.

Fuente: SIMV.

Gráfico 2.28

(Millones de RD$)

Fuente: SIMV.

Monto aprobado en valores de renta fija de emisores privados en moneda 
nacional 

Nota: Los valores colocados pueden exceder al monto aprobado en un año en particular 
debido al monto aprobado de valores en períodos anteriores.
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Fuente: SIMV.
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En la actualidad, se encuentran activos 16 intermediarios de 
valores, debido a la salida voluntaria de un puesto de bolsa en 
el 2019. El total de activos de estos intermediarios ascendió 
a RD$104,710.3 millones, equivalentes al 2.5% del PIB, con un 
crecimiento interanual de 45.2% (Ver gráfi co 2.32). Estos han 
sido impulsados principalmente por las inversiones en instru-
mentos fi nancieros. La composición de la cartera de inversión 
de los puestos de bolsa, por emisor en moneda local, se distri-
buye en títulos del Ministerio de Hacienda (51.2%), Banco Central 
(32.5%), emisores privados (8.0%), fondos de inversión (5.6%) 
y el 2.6% restante está distribuido entre otros emisores. En el 
caso de la cartera en moneda extranjera, el 57.3% corresponde 
al Ministerio de Hacienda, el 22.2% se encuentra en las inversio-
nes en el exterior, el 10.1% en fondos de inversión, el 9.5% en las 
empresas distribuidoras de energía eléctrica y el 1.0% en el resto 
de los intermediarios fi nancieros. 

El total de ingresos alcanzó la suma de RD$10,708.2 millones 
a diciembre de 2020, donde la principal fuente de ganancias 
se debió a las inversiones en instrumentos fi nancieros a valor 
razonable. En este mercado, dentro del total de ingresos, las 
comisiones y honorarios representan el 1.5% del total, contra-
rio a como sucede en otros países, donde los intermediarios de 
valores obtienen la mayor parte de sus benefi cios de comisio-
nes de corretaje cobradas a sus clientes, no por valoración de 
su cartera. La rentabilidad promedio del patrimonio, medida a 
través del ROE, es de 29.1% a diciembre de 2020, superior en 
8.9 p.p. con respecto al año anterior. Asimismo, la rentabilidad 
promedio del activo, ROA, aumentó en 1.2 p.p. con respecto al 
mismo período del año anterior, equivalente a 5.1% (Ver gráfi co 
2.33).

2.2.2 Sociedades administradoras de fondos de 
inversión

Actualmente existe una oferta de 47 fondos de inversión autori-
zados, de los cuales 39 fondos están operando, correspondientes 
a 19 fondos abiertos y 20 fondos cerrados. El número de apor-
tantes pasó de 45 en diciembre de 2014 a 24,072 a diciembre 
de 2020. El monto gestionado a través de los fondos de inver-
sión alcanzó los RD$107,229.0 millones, equivalentes al 2.5% del 
PIB, registrando un crecimiento interanual de 57.9% (Ver gráfi co 
2.34). En tanto, los fondos cerrados acumularon RD$65,764.0 

Fuente: RDVAL

Gráfi co 2.31 
Curva de rendimiento emisiones de títulos de deuda de 
renta fi ja en moneda nacional de las empresas privadas
(Diciembre 2020, %)

Gráfi co 2.32
Activos totales de los intermediarios de valores
(Participación del PIB, %)

Fuente: SIMV.

Gráfico 2.31

(Diciembre 2020, %)

Fuente: RDVAL
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Fuente: SIMV.
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Fuente: SIMV.

Gráfico 2.33

Rentabilidad de los intermediarios de valores 
(%)

Fuente: SIMV.
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millones al cierre de 2020, aumentando 40.5% y representando 
el 61.3% del total de estos fondos. En el caso de los fondos abier-
tos, los mismos ascienden a RD$41,465.0 millones, equivalentes 
al 38.7%; además poseen una mayor cantidad de aportantes en 
comparación con los cerrados, adquiriendo mayor popularidad 
en los últimos años.

El patrimonio de los fondos de inversión se puede clasifi car por 
tipo de activos en renta fi ja, desarrollo de sociedades, inmobi-
liarios y de infraestructura, los cuales se encuentran distribuidos 
de la siguiente manera: a) el 44.0% corresponde a los fondos 
de renta fi ja, que representan la mayor participación; b) los 
de desarrollo de sociedades con una participación de 30.3%; 
c) los inmobiliarios con 19.0%; d) los de infraestructura que 
corresponden al 6.7% restante. Por tipo de moneda, el 51.8% 
de los fondos se encuentra denominado en moneda nacional 
y el resto está denominado en moneda extranjera, para una 
distribución balanceada de los mismos (Ver gráfi co 2.35). Los 
fondos abiertos solo gestionan activos de renta fi ja. En cambio, 
los fondos cerrados manejan activos en su mayoría de desa-
rrollo de sociedades, que equivalen a un 43.1%, luego los inmo-
biliarios en 33.2%, los de renta fi ja en 10.1% y fi nalmente los de 
infraestructura en 13.6% respecto al total general de los fondos 
de inversión cerrados (Ver cuadro 2.1). 

El promedio anual de los rendimientos históricos en moneda 
nacional para los fondos cerrados inmobiliarios es 20.5%, para 
los de desarrollo de sociedades 31.2% y los de renta fi ja de 16.5%, 
todos hasta 30 días. En cambio, en moneda extranjera, el rendi-
miento de los fondos inmobiliarios es de 12.5% hasta 30 días. 
En cambio, los fondos abiertos en renta fi ja a mediano plazo en 
moneda nacional registran rendimientos de 11.0% hasta 30 días 
(Ver cuadro 2.2). Los fondos cerrados, generalmente ofrecen 
una rentabilidad mayor a los fondos abiertos y se caracterizan 
por ser inversiones de largo plazo. 

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI), 
según establece la Ley No.249-17 del Mercado de Valores, son 
empresas autorizadas por la Superintendencia del Mercado de 
Valores de la República Dominicana (SIMV) para crear y admi-
nistrar los fondos de inversión. A diciembre de 2020, los fondos 
abiertos concentran la mayor cantidad de aportantes, represen-
tando un 90.0% y el resto corresponde a los fondos cerrados. 
Esto pudiera deberse a la fl exibilidad y liquidez que poseen los 
fondos abiertos. 

Fuente: Asociación Dominicana de Sociedades Administradoras de 
Fondos de Inversión (ADOSAFI).

Gráfi co 2.34
Fondos de inversión 
(Millones de RD$, participación del PIB)

Gráfico 2.34

Fondos de inversión 
(Millones de RD$, participación del PIB)

Fuente: Asociación Dominicana de Sociedades Administradoras de Fondos de Inversión 
(ADOSAFI).

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fondos cerrados

Fondos abiertos

Fondos de inversión / PIB (eje derecho)

Nota: (*) Los fondos abiertos no tienen un número específi co aprobado 
de cuotas.

Fuente: ADOSAFI.

Cuadro 2.1
Tipos de fondos de inversión en la República 
Dominicana
Diciembre de 2020 (Millones de RD$) 
Cuadro 2.1
Tipos de fondos de inversión en la República Dominicana
Diciembre de 2020 (Millones de RD$)

6/1/2015 BHD Fondos RD            4,094.2 *

15/05/2015 AFI Universal RD             1,488.2 *

25/08/2015 JMMB Fondos RD               1,118.5 *

15/01/2016 AFI Universal RD             1,232.6 *

18/04/2016 RD             4,139.3 *

22/06/2016 US           12,354.3 *

19/01/2017 AFI Reservas RD              4,119.5 *

20/02/2017 US            3,039.0 *

12/7/2017 RD                325.1 *

RD              1,310.6 *

RD                172.9 *

2/1/2018 BHD Fondos RD            2,425.0 *

13/02/2018 AFI Universal RD                413.8 *

16/02/2018 JMMB Fondos RD                478.1 *

15/05/2018 AFI Reservas US            2,477.8 *

22/10/2018 RD               423.7 *

19/11/2018 US                914.2 *

11/4/2019 BHD Fondos RD                261.6 *
27/11/2019 JMMB Fondos US                677.1 *

15/12/2015 GAM Capital US            9,236.0 24.0%
31/05/2017 Advanced RD            2,576.9 71.3%
19/02/2018 Pioneer Funds RD            6,035.7 68.4%
23/09/2019 GAM Capital US              6,118.7 22.5%
12/12/2019 AFI Popular US            2,035.9 42.0%

RD             6,177.9 36.5%
RD                     -   0.0%

Advanced US                     -   0.0%

29/07/2015 Pioneer Funds RD             1,025.7 31.5%
2/12/2015 JMMB Fondos US             1,582.4 100.0%
2/3/2016 Excel Fondos US            3,228.7 100.0%
9/10/2017 AFI Popular US            3,007.5 100.0%

31/08/2018 AFI Universal US             4,537.1 72.9%
20/02/2019 Excel Fondos US            2,564.7 42.0%
24/10/2019 Pioneer Funds RD            2,527.0 98.9%
23/03/2020 JMMB Fondos US             1,338.5 36.7%

5/11/2020 BHD Fondos US               602.5 10.0%
GAM Capital RD                     -   0.0%
AFI Popular RD                     -   0.0%

GMAT RD                     -   0.0%

16/05/2013 Pioneer Funds RD 743.7             30.6%
RD 1,386.9           66.7%
RD 1,362.1            83.3%

12/5/2015 RD 1,219.6            40.0%
11/7/2018 RD 877.5             37.5%
8/4/2019 AFI Popular RD 163.3              2.6%
Pendiente AFI Reservas US -                0.0%

Deuda 
Infraestructura

25/09/2018 AFI Universal RD 7,145.6           50.1%

107,229.4     32.2%

Fuente: ADOSAFI.

Total General (RD)
Nota: (*) Los fondos abiertos no tienen un número específico aprobado de cuotas.
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De acuerdo con las últimas informaciones disponibles, el total 
de activos acumulados de las SAFI es de RD$1,676.9 millones a 
diciembre de 2020, con una tasa de crecimiento interanual de 
57.5%.  Por otro lado, el patrimonio de estas entidades alcanzó 
los RD$1,157.8 millones, registrando un crecimiento de 26.3% 
(Ver gráfi co 2.36). Cabe señalar que las primeras negociaciones 
de las cuotas de fondos de inversión cerrados en el mercado 
secundario se llevaron a cabo en diciembre de 2013, ascenden-
tes a RD$927.2 millones, acumulando un total de RD$11,950.0 
millones a diciembre de 2020 (ADOSAFI, 2020). Por otro lado, 
el total de ingresos de las SAFI ascendió a RD$557.0 millones 
hacia fi nales de 2020, los cuales provienen casi en su totalidad 
de la comisión por administración. Los gastos operativos alcan-
zaron los RD$456.0 millones y las ganancias netas superaron los 
RD$154.7 millones. 

2.2.3 Administradoras de fondos de pensiones

En el país existen actualmente cinco tipos de fondos de pensio-
nes, los cuales se clasifi can en: Fondo de Capitalización Indi-
vidual (CCI) en moneda nacional, Fondo CCI en divisas (para 
dominicanos residentes en el exterior), Fondo Complementario 
de Aportes Adicionales (FC), Fondo de Reparto Individualizado 
y Fondo de Solidaridad Social (FSS) (CNSS, 2002a). Los fondos 
de pensiones mantienen actualmente una tendencia creciente, 
registrando un monto de RD$820,942.3 millones a diciembre de 
2020, equivalentes al 18.0% del PIB, con una variación interanual 
de 16.0%. Prevalece la concentración de recursos en el fondo de 
capitalización individual, con un 78.6% del total, el cual asciende 
a RD$645,442.2 millones (Véase gráfi cos 2.37 y 2.38).

La composición del portafolio de inversiones de los fondos 
de pensiones, por tipo de emisor, indica que el portafolio está 
conformado en su mayoría por instrumentos emitidos por el 
Ministerio de Hacienda, el Banco Central y los bancos múltiples, 
ascendentes a un total de RD$635,229.5 millones (Ver gráfi co 
2.39). Sin embargo, en los últimos años se registra la partici-
pación en inversiones distintas a las tradicionales, como son 
los fondos de inversión, los fi deicomisos de oferta pública y 
los valores titularizados de renta fi ja, acumulando la suma de 
RD$52,104.9 millones. Esto indica cierta diversifi cación de las 
inversiones, ya que para el 2012 los instrumentos emitidos por 

Gráfi co 2.36
Total de activos y patrimonio de las Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI)
(Millones de RD$)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores de la República 
Dominicana (SIMV).

Gráfico 2.36

(Millones de RD$)

Total de activos y patrimonio de las Sociedades Administradoras de Fondos de 
Inversión (SAFI)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores de la República Dominicana (SIMV).
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Gráfi co 2.35
Patrimonio total por tipo de activo de los fondos de 
inversión
Diciembre de 2020 (Millones de RD$)

Gráfico 2.35

Patrimonio total por tipo de activo de los fondos de inversión
Diciembre de 2020 (Millones de RD$)

Fuente: ADOSAFI.
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Cuadro 2.2
Rentabilidad promedio anual de las Sociedades 
Administradoras de Fondos de Inversión (SAFI)
Diciembre de 2020 (%) 
Cuadro 2.2

30 90 180 360

Corto plazo 4.2 4.8 5.4 6.1

Mediano plazo 5.8 7.2 7.7 7.8

Largo plazo 8.5 8.9 11.0 8.8

Corto plazo 1.1 1.2 1.3 1.8

Mediano plazo 1.9 2.0 1.7 2.4

RD 31.2 15.4 10.1 12.9

US -21.5 -4.6 -1.9 -0.8

RD 20.5 8.7 7.2 16.8

US 12.5 9.1 6.8 5.8

Renta Fija RD 16.5 20.9 20.3 13.3

Infraestructura RD 0.3 1.6 2.3 0.2

Fuente: ADOSAFI.

Nota: Se considera corto plazo a los fondos menores 360 días, mediano plazo a los de 361 a 1,080 días 
y largo plazo mayor a 1,080 días. (*) No existe historia suficiente para el cálculo. 
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los bancos múltiples constituían cerca del 28% del portafolio 
de inversiones de los fondos de pensiones, mientras que en la 
actualidad representan un 7.6%. En general, las inversiones de 
los fondos de pensiones se concentran en activos de alto rendi-
miento y poca volatilidad, como son los instrumentos emitidos 
por el Ministerio de Hacienda y el Banco Central, dada la limitada 
rentabilidad de otras alternativas de inversión.

La rentabilidad real de los fondos de pensiones depende, funda-
mentalmente, de las tasas de interés del mercado y de la estruc-
tura de sus inversiones. La rentabilidad real promedio de este 
sector se colocó en 7.52%, superior en 2.1 p.p. a la registrada 
en el 2019. Asimismo, la rentabilidad del CCI es de 7.48%. Este 
comportamiento se corresponde a la composición de la cartera 
de inversiones, centrándose en instrumentos del Ministerio de 
Hacienda (Ver gráfi co 2.40).

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) que operan 
en la actualidad son siete. A diciembre de 2020, los fondos 
administrados por las AFP registraron una tasa de crecimiento 
interanual de 4.1%. El total de activos de las AFP ascendió a 
RD$18,264.9 millones, equivalente a 0.4% del PIB. Las inversio-
nes constituyen el rubro más importante dentro de los activos, 
representando un 45.4% (Ver gráfi co 2.41). Para proteger el 
retorno mínimo de las inversiones se creó la cuenta de garan-
tía de rentabilidad, cuyo fi n es completar los rendimientos míni-
mos esperados garantizados por Ley, cuando la misma no fuese 
cubierta con la reserva de fl uctuación de rentabilidad9. 

La cuenta de garantía de rentabilidad de las AFP ascendió a 
RD$7,412.0 millones, equivalente a 50.2% de su patrimonio y las 
inversiones se encuentran cubiertas en 89.4% por dicha cuenta 
(Ver gráfi co 2.42). La reserva de fl uctuación de rentabilidad 
compone el elemento principal que asegura el retorno mínimo 
a los afi liados, la cual asciende a RD$792.9 millones, equivalente 
a un 0.1% del total del patrimonio de los fondos de pensiones 
al cierre de 2020. Por otro lado, los depósitos totales y valores 
en manos de estas instituciones constituyen el 1.3% del total de 
pasivos de las entidades de intermediación fi nanciera.

El patrimonio total de las administradoras asciende a 
RD$14,763.8 millones a diciembre de 2020, reduciéndose 4.1% 
en términos interanuales, explicado por el resultado del ejerci-

9 Esta cuenta es obligatoria para todos los fondos de pensiones.

Gráfi co 2.37
Patrimonio total de los fondos de pensiones
(Participación del PIB, %)

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Nota: El INABIMA se refi ere al Instituto Nacional de Bienestar 
Magisterial.

Fuente: SIPEN.

Gráfi co 2.38
Fondos de pensiones de la República Dominicana
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.37

Patrimonio total de los fondos de pensiones
(Participación del PIB, %)

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SIPEN).
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Gráfico 2.38

Fondos de pensiones de la República Dominicana
(Participación del PIB, %)

Nota: El INABIMA se refiere al Instituto Nacional de Bienestar Magisterial.

Fuente: SIPEN.
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Gráfi co 2.39
Portafolio de inversiones por tipo de emisor de los 
fondos de pensiones
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.39
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Fuente: SIPEN. 
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cio y el deterioro del empleo debido a la situación económica 
de la pandemia. La Ley No.87-01 señala que las administradoras 
deben mantener un patrimonio neto superior a RD$10 millones, 
en efectivo, suscrito y pagado10. 

Las utilidades de las administradoras de fondos de pensiones 
ascendieron a RD$4,387.3 millones al cierre de 2020, registrando 
una contracción de 25.5% debido a menores ingresos operacio-
nales, vía la comisión anual sobre el saldo administrado, la cual 
representa cerca del 81.7% del total de ingresos, es decir consti-
tuyen la principal fuente de ingresos de las AFP. La rentabilidad 
del patrimonio de las AFP disminuyó con respecto al promedio 
de los últimos años, registrando un ROE de 31.5% a diciembre de 
2020 (Ver gráfi co 2.43). 

Recientemente, mediante la Ley No.13-20 que fortalece la 
Tesorería de la Seguridad Social (TSS) y la Dirección General 
de Información y Defensa del Afi liado (DIDA), que modifi ca el 
recargo por mora en los pagos al Sistema Dominicano de Segu-
ridad Social (SDSS) y modifi ca, además, el esquema de comisio-
nes aplicados por las Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP), se realizaron modifi caciones a algunos aspectos a la Ley 
de Seguridad Social No.87-01 de 2001, para establecer, a partir 
de febrero de 2020, un nuevo esquema de comisiones a ser apli-
cado por las AFP. En ese orden, se modifi caron los artículos 56 
y 86 de la Ley No.87-01 para establecer una comisión única de 
1.2% sobre el saldo administrado, la cual disminuirá de manera 
progresiva durante los próximos 10 años hasta llegar a 0.75%. 
Esta comisión única sustituye la comisión administrativa que 
recibían las AFP, equivalentes al 0.5% sobre el salario cotizado 
y la comisión complementaria de hasta un 30% de excedente 
de rentabilidad del fondo administrado en comparación con la 
tasa de interés pasiva de los bancos múltiples. En ese sentido, se 
espera que esta medida se traduzca en mayores benefi cios para 
el fondo de los trabajadores afi liados sin afectar la sostenibilidad 
fi nanciera de estas instituciones.

2.2.4 Sociedades de seguros

El mercado de seguros del país está compuesto actualmente 
por 34 compañías, que se rigen por la Ley No.146-02 sobre 
Seguros y Fianzas de la República Dominicana de 2002. A pesar 

10 El capital de las AFP deberá indexarse anualmente a fi n de mantener su valor real 
e incrementarse en un diez por ciento (10%) por cada cinco mil afi liados en exceso 
de diez mil.

Fuente: SIPEN.

Gráfi co 2.40 
Rentabilidad real promedio de los fondos de pensiones 
(%)

Gráfi co 2.41 
Evolución de los activos de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones (AFP)
(Participación del PIB, %)

Gráfico 2.40

Rentabilidad real promedio de los fondos de pensiones

(%)

Fuente: SIPEN. 
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Gráfi co 2.42 
Garantía de rentabilidad como razón de las inversiones 
de las AFP
(Garantía de rentabilidad / inversiones, %)

Fuente: SIPEN.

Fuente: SIPEN.

Gráfico 2.42
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de que es un mercado con varios participantes, sus operaciones 
están concentradas en cuatro grandes entidades, que represen-
tan el 64.5% del total de las Primas Netas Cobradas (PNC), para 
un total ascendente a los RD$72,240.6 millones a diciembre de 
2020. Durante este período, el 57.3% de las PNC correspondió 
a Seguros Generales y el 42.7% restante a Seguros de Vida y 
Fianzas (Ver gráfi co 2.44).

El total de activos de las sociedades de seguros ascendió a 
RD$83,720.9 millones a junio de 2020, equivalentes a 2.0% del 
PIB, registrando un crecimiento interanual de 13.3%. Este incre-
mento se debe principalmente al aumento de 14.4% en las inver-
siones de las reservas, por medio de los depósitos a plazo en 
bancos del país (Ver gráfi co 2.45). Las inversiones de las reser-
vas concentran el 48.3% de los activos totales de las asegura-
doras, de los cuales los instrumentos de fácil liquidez emitidos 
y garantizados por las instituciones fi nancieras y los depósitos 
a plazo en bancos del país representan un 42.6% y 23.0% con 
relación al total de inversiones, respectivamente (Ver gráfi co 
2.46)11. En ese orden, los activos de las sociedades de seguros, 
con relación al total de activos brutos de las entidades de inter-
mediación fi nanciera a junio de 2020, alcanzan un 3.8%, repre-
sentando el total de las inversiones un 3.2% del total de créditos 
de las entidades fi nancieras, sugiriendo esto que las sociedades 
aseguradoras cuentan con una participación limitada en las enti-
dades de intermediación fi nanciera.

Las compañías aseguradoras mantienen recursos en forma de 
depósitos en las entidades fi nancieras que alcanzan la suma de 
RD$16,948.1 millones a junio de 2020, de estos el 77.9% han sido 
captados por los bancos múltiples. Asimismo, las entidades de 
intermediación fi nanciera tienen cerca de RD$1,787.0 millones 
colocados como préstamos a las aseguradoras, de los cuales el 
81.8% fue colocado a través de los bancos múltiples.

La rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) de las 
aseguradoras registraron valores de 12.3% y 39.4% respectiva-
mente, a junio de 2020. En ese orden, la rentabilidad registró 
incrementos con relación al mismo período del año anterior, 
producto de un aumento de más de 100% de las utilidades, las 

11 Las inversiones de las reservas se componen por instrumentos fi nancieros de 
fácil liquidez en las entidades de intermediación fi nanciera, tales como bienes 
inmuebles, depósitos a plazo, entre otros.

Fuente: Superintendencia de Seguros.

Gráfi co 2.44 
Primas netas cobradas por tipo de seguro
(Participación del PIB, %)

Gráfi co 2.43
Rentabilidad del patrimonio de las AFP
(ROE: resultado del ejercicio anualizado / patrimonio 
promedio total, %)

Fuente: SIPEN.

Gráfico 2.43

Rentabilidad del patrimonio de las AFP
(ROE: resultado del ejercicio anualizado / patrimonio promedio total, %)

Fuente: SIPEN.
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cuales aumentaron debido a mayores ingresos procedentes de 
las primas suscritas. En términos de los índices de solvencia y 
de liquidez de estas sociedades, los mismos se han mantenido 
por encima de los límites regulatorios, ubicándose en 2.1% y 
1.6% respectivamente a junio de 2020, evidenciando una buena 
gestión por parte de las aseguradoras. 

Gráfi co 2.46 
Portafolio de inversiones de las sociedades de seguros
(Participación del PIB, %)

Fuente: Superintendencia de Seguros.

Gráfico 2.46
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Fuente: Superintendencia de Seguros.
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Recuadro 2.1 Desarrollo del mercado hipotecario y el fi deicomiso en la 
República Dominicana

El fi deicomiso es un acto basado en la 
confi anza, donde se transfi eren derechos de 
propiedad reales o personales con el fi n de 
constituir un patrimonio separado en favor de 
una o varias personas. En el mismo intervienen 
los siguientes actores: (i) El fi deicomitente, 
quien transfi ere los derechos de propiedad u 
otros derechos reales o personales; (ii) El fi du-
ciario, quien se encarga de administrar el patri-
monio en apego a las instrucciones del o los 
fi deicomitentes y (iii) El fi deicomisario, quien 
desempeña el papel del benefi ciario (Ley 
No.189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipo-
tecario y Fideicomiso, 2011).

Los benefi cios que se pueden obtener a través 
de esta fi gura son numerosos, ya que la misma 
ofrece importantes oportunidades de negocio 
en distintos mercados. Según su modalidad, 
esta fi gura puede infl uir en distintas áreas de 
la economía:

• Fideicomiso inmobiliario: el objetivo 
primordial del mismo es la inversión 
en proyectos inmobiliarios en distintas 
fases de diseño y construcción, para su 
venta, o arrendamiento.

• Fideicomiso de inversión: en el mismo 
se consagra como propósito fundamen-
tal la inversión o colocación, a cualquier 
título, de sumas de dinero en adhesión 
a las instrucciones preestablecidas en su 
constitución. 

• Fideicomiso de planifi cación sucesoral: 
permite establecer las pautas en cuanto 
a la administración y distribución de los 
bienes de los fi deicomitentes en favor 
de sus sucesores y legatarios luego de 
su defunción.  

• Fideicomiso de oferta pública: consti-
tuido con el fi n exclusivo de respaldar las 
emisiones de oferta pública de valores 
realizadas por el fi duciario, con cargo al 
patrimonio fi deicomitido.

• Fideicomiso de garantía: en el mismo, los 
bienes patrimoniales están destinados a 
asegurar el cumplimiento de determi-
nadas obligaciones, concretadas o por 
concertarse, a cargo del fi deicomitente 
o un tercero.

• Fideicomisos culturales, fi lantrópicos y 
educativos: tienen como objetivo prin-
cipal el mantenimiento y preservación 
de patrimonios culturales, la ejecución 
de labores fi lantrópicas y la promoción 
y fomento de la educación.

• Fideicomiso de administración: su fi nali-
dad es la administración de un patrimo-
nio autónomo en apego a las exigencias 
de los aportantes. 

En adición a lo antes expuesto, el fi deicomiso 
ofrece múltiples ventajas para sus constituyen-
tes, como el control de la distribución patrimo-
nial y el de mitigar cargas impositivas. También, 
imposibilita la persecución legal de los bienes 
fi deicomitidos.

Fideicomisos en América Latina

Los orígenes del fi deicomiso datan del siglo 
dos A.D., como un mecanismo de elusión de 
confl ictos en la ley de sucesión romana (Johns-
ton, 1988). En aquel entonces se encomendaba 
la propiedad a otros bajo testamento con el 
propósito de su custodia. Lo anterior, se acom-
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pañaba de una intención de que la propiedad 
sea transferida o retenida por un tercero para su 
cuidado apropiado. Naturalmente, los concep-
tos legales romanos luego fueron subsecuen-
temente difundidos en el continente europeo 
durante la expansión del imperio. En ese orden, 
debido a que Britannia (Gran Bretaña) era 
una provincia romana, esta no estuvo exenta 
de la adopción de dichos conceptos. De esta 
manera se inicia la historia de la fundación del 
concepto del fi deicomiso en la ley inglesa y 
posteriormente en la norteamericana (Mattei y 
Hansmann, 1998).  

En América Latina suele decirse que el fi deico-
miso se origina del término trust del derecho 
inglés y del derecho norteamericano. Cierta-
mente, la infl uencia económica y fi nanciera 
de los Estados Unidos de América ha jugado 
un papel fundamental para la introducción del 
mismo en el derecho latinoamericano (Golds-
chmidt, 1960). Los países de la región se han 
advocado a la utilización de las formas jurídi-
cas que le son conocidas en el extranjero, sin 
embargo, el desarrollo de esta fi gura es disímil 
entre los países. Según Alvarado Esquivel et al. 
(2010), el fi deicomiso es una fi gura en cons-
tante evolución, versátil y fl exible, adaptada a 
las circunstancias de cada país e infl uenciada 
por los países de su entorno. También, el autor 
expresa que cada estado latinoamericano tiene 
su propia normativa sobre el fi deicomiso, su 
tributación y la rentabilidad derivada de este. 

En el caso de Colombia, por ejemplo, el sector 
fi duciario es el principal canal de transferen-
cia de recursos entre el sector fi nanciero y el 
sector real. En ese orden, el mercado colom-
biano al cierre de 2019, contaba con 28 socie-
dades fi duciarias autorizadas y 9 sociedades 
de capital extranjero, las cuales en conjunto 
han administrado 24,871 fi deicomisos. Además, 

estos recursos representan el 34.4% de los 
recursos del sistema fi nanciero colombiano y 
el 60% del PIB.

El fi deicomiso en la legislación 
dominicana

En el caso dominicano, la fi gura del fi dei-
comiso fue introducida en el año 2011 con la 
promulgación de la Ley No.189-11 Para el Desa-
rrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso 
en la República Dominicana. La misma, tiene 
como objeto principal el reducir el défi cit habi-
tacional12 a través del desarrollo de proyectos 
de vivienda, especialmente viviendas de bajo 
costo13. En adición, bajo esta misma ley las fi du-
ciarias se constituyen en personas jurídicas.

La administración fi duciaria es reservada a 
personas jurídicas (sociedades anónimas) de 
objeto exclusivo, las administradoras de fondos 
de inversión, los intermediarios de valores y las 
entidades de intermediación fi nanciera. Estas 
últimas están sujetas a la autorización previa 
por parte de la Junta Monetaria. Dentro de sus 
obligaciones principales se destacan el apego 
estricto a las instrucciones de los fi deicomiten-
tes, el manejo idóneo de las cuentas del fi dei-
comiso, conservar el secreto fi duciario frente a 
terceros respecto a las operaciones del mismo 
y el cumplimiento con las obligaciones tribu-
tarias puestas a su cargo (Ley No.189-11 para el 
Desarrollo del Mercado Hipotecario y Fideico-
miso, 2011).

En cuanto a la remuneración del fi deicomiso, 
este se presumirá siempre remunerado, a 

12 Unidades de vivienda que hacen falta construir para 
reponer las que están en malas condiciones y las que harían 
falta edifi car para solucionar el tema de la suma de núcleos 
familiares secundarios.

13 Toda unidad habitacional cuyo valor de venta sea igual o 
inferior al tope de RD$ 3.8 millones de pesos.
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menos que se establezca en su constitución 
que el fi duciario no será remunerado por sus 
servicios. En el caso de ausencia de esta dispo-
sición, la remuneración será de 0.5% anual del 
valor del patrimonio neto (Ley No.189-11 para 
el Desarrollo del Mercado Hipotecario y Fidei-
comiso, 2011, Art. 35). De manera análoga, con 
el fi n de promover su desarrollo y viabilidad, 
los fi deicomisos cuentan con un régimen tribu-
tario especial. Este régimen estipula principal-
mente la exención del pago de impuestos para 
su constitución, impuestos sobre la renta de 
ganancias de capital, impuesto sobre el tras-
paso de bienes inmuebles e impuestos sobre 
activos y patrimonio establecidos en el Código 
tributario de la República Dominicana.

Lo antes mencionado ha permitido el desa-
rrollo de múltiples proyectos, tanto públicos 
como privados. En efecto, en el año 2013, se 
constituyó el primer fi deicomiso de oferta 
pública estatal, RDVIAL. Este tiene como obje-
tivo asegurar el adecuado funcionamiento de 
la red vial principal de la República Domini-
cana, así como la ejecución de las actuaciones 
y obras necesarias para la ampliación, rehabi-
litación, conservación y/o mantenimiento de 
las vías públicas. Por otro lado, en el año 2018, 
Grupo Rica fue la primera empresa dominicana 
en constituir un fi deicomiso de oferta pública 
de valores accionarios, a través del cual los 
inversionistas pueden invertir de manera indi-
recta en acciones de la compañía.

Actualmente, existen 18 entidades autoriza-
das para la administración de fi deicomisos. 
Al cierre del 2019, estas han gestionado 843 
fi deicomisos, de los cuales el 74.6% son del 
sector construcción, 18.0% administrativos y el 
restante 7.4% contempla a los fi deicomisos de 
inversión, garantía, oferta pública entre otros 
(Ver cuadro 2.3).

Entidades fi duciarias en el sistema 
fi nanciero dominicano

Hasta el 2019, ocho entidades fi duciarias 
formaban parte del sistema fi nanciero domini-
cano.  Cuatro de estas se caracterizaban por 
ser entidades de intermediación fi nanciera 
autorizadas, tal es el caso del banco múltiple 
BDI, Asociación Popular de Ahorros y Présta-
mos, Scotiabank y Citibank. Por otro lado, en el 
caso de las fi duciarias Reservas, Popular, BHD 
y La Nacional, estas fungen como personas 
jurídicas de objeto exclusivo pertenecientes a 
grupos fi nancieros. 

Los activos totales de las fi duciarias ascendían 
a RD$1,248.6 millones al cierre de 2019, los 
cuales equivalen aproximadamente al 0.03% 
del PIB y al 0.1% de los activos de las institu-
ciones fi nancieras depositarias (Ver gráfi co 
2.47)14. Las mismas registraron un crecimiento 
de 37.4% respecto al 2018. En adición, los indi-
cadores de Rentabilidad del Patrimonio (ROE) 
y del Activo (ROA) de las fi duciarias registra-
ron cifras de 5.6% y 6.6% a diciembre de 2019, 
respectivamente.

En el 2019, más del 50% de los fi deicomisos 
administrados pertenecían al sector inmobi-
liario, de acuerdo con informaciones prelimi-
nares de la Dirección General de Impuestos 
Internos (DGII). En efecto, la fi gura está siendo 
aprovechada para el desarrollo de proyectos 
de construcción de viviendas, tanto de bajo 
costo como suntuarias. Lo antes mencionado 
obedece en gran medida a los benefi cios que 
brinda la fi gura en materia fi scal. El continuo 
desarrollo de proyectos de viviendas a través 
de fi deicomisos contribuirá a la disminución 

14 Cifras preliminares correspondientes a las personas 
jurídicas de objeto exclusivo que forman parte de grupos 
fi nancieros.
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del défi cit habitacional total, que de acuerdo 
con los datos publicados por el Ministerio de 
Economía Planifi cación y Desarrollo se ubicó 
en 807,145 en el 2019 (MEPyD, 2019). Este défi -
cit se ha reducido un 7.3% durante los últimos 
tres años, benefi ciando el sector construcción 
y a la adquisición de vivienda, los cuales han 
impactado positivamente el crecimiento de la 
economía dominicana (Ver gráfi co 2.48).

Factores de riesgo en la actualidad

La actividad fi duciaria comprende operaciones 
de carácter administrativo, específi camente de 
bienes de terceros, en los cuales existen ries-
gos que son inherentes a este tipo de actividad 
(Porras Zamora, 2014). Dichos riesgos pueden 
ser clasifi cados de la siguiente manera:

• Legal: las fi duciarias están expuestas a 
demandas o sanciones por parte de los 
participantes del fi deicomiso, entidades 
de supervisión, y de terceras personas 
por incumplimiento de las direcciones 
de ejecución establecidas o ante las 
disposiciones legales que regulan la 
fi gura en el país.

• Financieros: posibles pérdidas asocia-
das a un costo de operación superior al 
establecido originalmente o por negli-
gencia en la ejecución de un contrato.

• Reputación: potencial deterioro de la 
imagen de la fi duciaria ante hechos o 
situaciones consideradas inaceptables 
por la opinión pública nacional e inter-
nacional. 

• Operativos: en el marco de Basilea III, 
es el riesgo de pérdidas resultantes de 
procesos internos inadecuados o defec-

Fuente: Dirección General de Impuestos Internos (DGII)

Cuadro 2.3
Fideicomisos administrados al 2019

* Informaciones preliminares.

Fuente: Estados fi nancieros auditados de las sociedades.

Fuente: Ministerio de Economía Planifi cación y Desarrollo (MEPyD)

Gráfi co 2.47
Activos totales netos y patrimonio de las sociedades 
fi duciarias
(Millones de RD$)

Gráfi co 2.48
Défi cit habitacional de la República Dominicana
(Miles de viviendas)

Gráfico 2.47

(Millones de RD$)

Fuente: Estados financieros auditados de las sociedades.

* Informaciones preliminares
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tuosos, de recursos humanos, sistemas 
o como resultado de acontecimientos 
externos. 

No obstante, el régimen fi scal del cual gozan 
estas fi guras, reduce el riesgo fi nanciero 
asociado a los costos de operación superio-
res a los establecidos inicialmente. En cuanto 
al riesgo de carácter operativo, su amplitud 
depende signifi cativamente del desarrollo en 
materia de regulación y supervisión de los dife-
rentes países. En ese aspecto, la Superintenden-
cia del Mercado de Valores (SIMV) estableció 
una norma que regula las sociedades fi duciarias 
y los fi deicomisos de oferta pública de valores. 
La misma establece, que el acto constitutivo del 
fi deicomiso de oferta pública, debe contener las 
cláusulas indicadas en la ley 189-11 donde deben 
determinar y evaluar los riesgos existentes en 
el fi deicomiso. De igual manera, debe identifi -
carse a quien corresponde mitigar dichos ries-
gos y, en caso de que se llegue a materializar 
uno o varios de los riesgos identifi cados, a quien 
corresponde la afectación patrimonial y su posi-
ble impacto en los valores de fi deicomiso.

Conclusiones

La fi gura del fi deicomiso permite, a través de 
una administración efi caz y transparente, la 
creación de incentivos para coadyuvar el desa-
rrollo fi nanciero inclusivo. En especial, para el 
mercado de viviendas de bajo costo, lo cual ha 
contribuido a la reducción del défi cit habitacio-
nal. De manera análoga, los fi deicomisos han 
impulsado el crecimiento de múltiples sectores 
de la economía, tal como es el caso del sector 
construcción, los cuales juegan un papel funda-
mental en el crecimiento económico. 

De manera indirecta, las entidades de interme-
diación fi nanciera han sido benefi ciadas, debido 
a que la construcción de viviendas promueve la 
colocación de créditos hipotecarios y seguros 
para las mismas. En adición, en el año 2017 se 
emitió la resolución 395-17 sobre el control de 
las inversiones locales de los fondos de pensio-
nes. Dicha resolución autoriza la utilización de 
los recursos provenientes de los fondos de 
pensiones a ser invertidos en valores emitidos 
por fi deicomisos de oferta pública.  De modo 
que, la fi gura del fi deicomiso sirve como vehí-
culo para la utilización de estos recursos en 
proyectos de impacto social para la clase más 
vulnerable. 

La constitución de los fi deicomisos menciona-
dos anteriormente ha posicionado a esta fi gura 
como otra opción de inversión para los agen-
tes, convirtiéndose en un sistema de garan-
tías, fi nanciamiento, seguridad y planifi cación 
patrimonial fi able. Es de esperarse que el fi dei-
comiso se convierta en uno de los principales 
canales de transferencia de recursos entre el 
sector fi nanciero y el sector real.

Finalmente, se deben reconocer los esfuerzos 
realizados por las autoridades reguladoras y 
supervisoras locales en materia del ámbito legal. 
La implementación de la normativa que esta-
blece los requisitos a los que deben acogerse 
las personas jurídicas que deseen fungir como 
fi duciarios ha garantizado un clima de inver-
sión próspero. Además, se les ha requerido a las 
fi duciarias que remitan sus estados fi nancieros 
a la Superintendencia de Bancos, y el marco 
regulatorio se ha mantenido acorde a las reco-
mendaciones del Comité de Supervisión Banca-
ria de Basilea.
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Recuadro 2.2 Tendencias de tecnologías fi nancieras (FINTECH) en América 
Latina y República Dominicana

El Consejo de Estabilidad Financiera defi ne 
a las tecnologías fi nancieras (FinTech, por 
sus siglas en inglés) como innovaciones en 
los servicios fi nancieros, habilitadas por la 
tecnología, las cuales podrían generar nuevos 
modelos de negocio, aplicaciones, procesos o 
productos, con efectos materiales en la provi-
sión de servicios fi nancieros y en los mercados 
e instituciones fi nancieras (FSB, 2017, 2019)15. 
Sin embargo, a pesar de que el crecimiento 
acelerado que ha experimentado la tecnología 
ha transformado el panorama fi nanciero en las 
principales economías del mundo, la adopción 
de las innovaciones tecnológicas por parte 
del sistema bancario viene desde mediados 
del siglo pasado. De hecho, la evolución de 
la industria fi nanciera ha dependido en gran 
medida de la tecnología. De acuerdo a Kelly 
(2014), esta industria lideró la adopción comer-
cial de servidores informáticos en la década de 
1960, el desarrollo a gran escala de las tarjetas 
de crédito y las redes de cajeros automáticos 
en la década de 1970, el comercio electrónico 
en 1980, y la transición a la banca en línea 
durante la década de 1990.

Las FinTech surgen para colaborar con los 
proveedores de los servicios fi nancieros tradi-
cionales. Dorfl eitner et al. (2017) divide la indus-
tria de las FinTech en cuatro grandes segmen-
tos según los servicios que realizan. Primero, 

15 El Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability 
Board o FSB, por sus siglas inglés) es un organismo 
internacional creado en el 2009, en sustitución del Foro 
de Estabilidad Financiera, para promover la efi ciencia y 
estabilidad del sistema fi nanciero internacional. El Consejo 
está integrado por los principales países miembros del G-20, 
así como por las principales organizaciones mundiales, 
tales como el Banco de Pagos Internacionales (BIS), Fondo 
Monetario Internacional (IMF), Banco Mundial (WB), entre 
otros. 

las de fi nanciación, ya sea entre pares o colec-
tiva; segundo, la gestión de activos; tercero, la 
gestión de pagos y transferencias; por último, 
aquellas que realizan otras operaciones como 
contrataciones de seguros y asesoramiento.

Aquellas FinTech especializadas en la fi nancia-
ción se subdividen en dos categorías depen-
diendo de la modalidad en que otorgan los 
recursos. La primera corresponde a un fi nan-
ciamiento otorgado por un grupo de particu-
lares conocido como fi nanciamiento colectivo 
(crowdfunding). La segunda corresponde 
a aquel que se ofrece a través de créditos y 
factoraje (factoring).

Los demás segmentos de FinTech también 
se subdividen en otras ramas como méto-
dos alternativos de pago, criptomonedas y 
cadenas de bloques, asesoramiento robótico 
sobre gestión fi nanciera personal y corpora-
tiva, seguros, infraestructura y tecnología, por 
mencionar algunos.

FinTech en América Latina

Las FinTech pueden ser parte de las estrate-
gias de inclusión fi nanciera y desarrollo de los 
mercados fi nancieros a nivel global. La incor-
poración de la tecnología en la prestación de 
servicios fi nancieros puede ayudar a romper 
barreras de alcance hacia un segmento de la 
población desatendida por los proveedores de 
servicios fi nancieros; así como desarrollar una 
serie de soluciones para los usuarios de estos 
servicios.

El sector de FinTech en América Latina está 
experimentando una rápida expansión; por 
tanto, es un tema que está en agenda entre 
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los reguladores de la región (Berkmen et al., 
2019). Brasil, México y Colombia son los países 
de Latinoamérica donde se concentra la mayor 
actividad entre las FinTech y cuentan con un 
marco regulatorio relativamente más extenso 
(BID, 2018). A junio de 2018, Brasil contaba con 
377 compañías FinTech, seguido de México y 
Colombia con 334 y 124, respectivamente, de 
un total de 1,166 compañías consideradas en el 
informe FinTech América Latina (Ver gráfi co 
2.49).

En Colombia, la alta participación de esta 
industria se ha favorecido del desarrollo del 
marco regulatorio de su mercado fi nanciero. 
En 2010, las autoridades colombianas emitie-
ron un decreto sobre la emisión de instrumen-
tos de deuda y capital exclusivamente a través 
de entidades que realicen fi nanciación colec-
tiva o crowdfunding. En julio de 2018, se modi-
fi có este decreto para simplifi car los proce-
sos operativos y establecer las reglas para las 
FinTech que realicen esta actividad. El enfo-
que activo del regulador colombiano hacia las 
FinTech ha sido fomentar la incorporación de 
aquellas empresas que representen un benefi -
cio para su sistema fi nanciero.

Por su parte, el Banco Central de Brasil (BCB) 
ha tenido una participación activa promo-
viendo el sector de las FinTech en ese país. En 
el 2013, el BCB dispuso una regulación para 
apoyar la entrada de empresas tecnológicas 
en la industria de métodos de pago. Asimismo, 
promovió la competencia en el mercado de 
créditos a través de la tecnología; dando origen 
a las sociedades de créditos directos (SCD, por 
sus siglas en portugués) y las sociedades de 
préstamos entre pares (SEP, por sus siglas en 
portugués). A partir de abril de 2018, las SCD 
y las SEP que deseen participar en el mercado 
de créditos de Brasil deben contar con una 
autorización previa del BCB. 

Nota: El resto de países corresponde a Costa Rica, Chile, Ecuador, Panamá, 
Perú, Uruguay, Venezuela y República Dominicana.

Fuente: BID.

Gráfi co 2.49 
Distribución de empresas FinTech por país en América 
Latina
2018
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En México se promulgó la Ley para Regular 
las Instituciones de Tecnología Financiera en 
marzo de 2018, comúnmente denominada Ley 
FinTech. Esta ley está basada en los principios 
de inclusión e innovación fi nanciera, promo-
ción de la competencia y protección al consu-
midor. Asimismo, a través de esta legislación, 
se modifi caron diversas leyes como la Ley de 
Mercado de Valores y la Ley de Instituciones de 
Crédito con el objetivo de incluir a las FinTech 
en estos mercados; de esta manera se regula 
la posibilidad de prestar servicios de fi nancia-
miento a través de la tecnología. 

A nivel general, el marco regulatorio y las prác-
ticas de supervisión deben adaptarse para el 
desarrollo y la estabilidad del sistema fi nan-
ciero. Al mismo tiempo, facilitar la entrada de 
nuevos productos, actividades e intermedia-
rios de manera organizada.

La mayoría de las FinTech de América Latina 
y el Caribe se enfocan en proporcionar solu-
ciones de pago y otorgar fi nanciamiento. De 
acuerdo al BID (2018), las FinTech de servicios 
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de pagos y de fi nanciamiento representan 
solo el 24% y 18% del total, respectivamente. 
Los demás segmentos del mercado se distri-
buyen en gestión de fi nanzas empresariales y 
personales con 16% y 8%, respectivamente. El 
otro gran segmento de FinTech corresponde 
al fi nanciamiento colectivo con 8%. El 26% 
restante está dividido en servicios de asesoría 
fi nanciera, seguros, banca digital, gestión de 
patrimonio, entre otros.

En los países de la región de América Central y 
el Caribe también se promueve el desarrollo del 
mercado de las FinTech. El BID (2018) consi-
dera que existen al menos treinta (30) empre-
sas FinTech en dicha región; siendo Costa Rica 
el país con mayor presencia de empresas con 
un 30% del total, seguido de Panamá y Repú-
blica Dominicana con una participación de 
20% cada uno. En ese orden, la integración de 
la tecnología en los servicios fi nancieros repre-
senta un canal que promueve la profundiza-
ción fi nanciera e impulsa el proceso de inclu-
sión fi nanciera que atraviesan muchos países 
en América Latina y el Caribe (BID, 2018).

FinTech en República Dominicana

El BID identifi ca a República Dominicana 
como un país que cuenta con un ecosistema 
de amplias fronteras y muchas oportunidades 
por explorar para la industria de las FinTech. 
De acuerdo a la encuesta del BID y Finnovista 
de 2018, el 75% de las FinTech en República 
Dominicana están enfocadas en consumido-
res y pequeñas y medianas empresas que se 
encuentren al margen del mercado bancario.

El 27% de las FinTech en República Dominicana 
se enfocan en soluciones de pago (ADOFIN-
TECH, 2021). Este segmento surgió con la 
aparición de una plataforma de pagos móviles, 

llamada tPago, en convenio con operadoras 
de telefonía móvil en el 2010. Esta plataforma 
posibilita al usuario realizar transacciones 
fi nancieras y pago de servicios. En su primer 
año, la plataforma contaba con más de 135 mil 
usuarios.

En el año 2012, el banco de servicios múlti-
ples Scotiabank lanzó una aplicación de banca 
móvil, siendo la primera entidad de intermedia-
ción fi nanciera en República Dominicana y el 
Caribe en ofrecer esta solución para sus clien-
tes. En la actualidad, la mayoría de las enti-
dades bancarias en la República Dominicana 
cuenta con aplicaciones móviles para realizar 
pagos y transacciones bancarias.

La cantidad de usuarios que utilizan este 
tipo de canal para realizar pagos mantiene 
un crecimiento constante. A diciembre de 
2020, la cantidad de usuarios era 1,019,035 y 
han mantenido un crecimiento promedio de 
20.4% durante los últimos nueve años (Ver 
Gráfi co 2.50). Además, el monto transado por 
este canal ha aumentado hasta representar un 
0.26% del PIB, equivalente a RD$11,226.9 millo-
nes en 2020.

En 2018 se constituyó la Asociación Domini-
cana de Empresas FinTech (ADOFINTECH). 
Esta asociación nace con el objetivo de fomen-
tar la incorporación de la tecnología en la pres-
tación de servicios fi nancieros en República 
Dominicana. Las verticales, o tipos de FinTech, 
que existen actualmente en el país se clasifi can 
en (1) pagos digitales y remesas; (2) fi nanzas 
personales; (3) gestión fi nanciera empresarial; 
(4) fi nanciación alternativa; (5) crowdfunding; 
(6) activos fi nancieros y mercado de valores; 
(7) tecnología para instituciones fi nancieras; 
(8) InsurTech; (9) RegTech; y (10) incubadoras 
(ADOFINTECH, 2021). De acuerdo a informa-
ciones recopiladas por el Banco Central de la 
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Gráfi co 2.51
Verticales FinTech presentes en República Dominicana
Diciembre de 2020 (%)

Nota: Las verticales representan las tendencias o la clasifi cación de 
empresas fi ntech.

Fuente: ADOFINTECH
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República Dominicana, se han identifi cado 102 
empresas de tecnología fi nanciera con solucio-
nes en desarrollo o en operación. 

El gráfi co 2.51 muestra la participación de las 
verticales presentes en República Dominicana. 
Las verticales de soluciones de pagos y reme-
sas son las que tienen mayor participación en 
este mercado, representando un 27% del total, 
seguidas por las de pagos digitales y remesas, 
así como gestión fi nanciera empresarial, con 
20.3% cada una.

Al igual que en otros países de América Latina 
y el Caribe, el marco regulatorio del sistema 
fi nanciero en República Dominicana apunta a 
la incorporación de reglamentos que promue-
van un mercado seguro para estos nuevos 
agentes que ingresen al mercado fi nanciero. En 
ese orden, en noviembre de 2018, se aprobó el 
Reglamento de Seguridad Cibernética y de la 
Información para establecer los principios que 
deberán adoptarse para la integridad y confi -
dencialidad de la información; de esta manera 
se contempla la adopción de prácticas para la 
gestión de ciberseguridad entre las institucio-
nes fi nancieras.

Principales riesgos y desafíos

Estar al frente de los cambios tecnológicos 
representa un reto para la industria fi nanciera 
desde dos perspectivas. La primera es el uso 
de la tecnología para optimizar procesos. La 
segunda es la oportunidad de negocios que 
surge de los activos digitales y la capacidad 
de crear nuevos servicios y soluciones para los 
usuarios.

El Foro Económico Mundial  ha identifi cado 
algunas fuentes de riesgos para la estabili-
dad fi nanciera impulsadas por la tecnología 
(Weforum, 2016). Primero, algunas verticales 
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son consideradas como una fuente alternativa 
de fi nanciamiento para los agentes económi-
cos. Segundo, un mercado digitalizado está 
expuesto a ataques cibernéticos.

De acuerdo al BID (2018), aproximadamente el 
80% de las FinTech en América Latina identifi -
can la ciberseguridad como una amenaza para 
sus empresas. Es por esto que el 47% de las 
FinTech tomadas en consideración por el BID 
cuentan con un plan de contingencia en casos 
de incidentes relacionados a este riesgo, el 
32% está planeando poner en marcha un plan 
de contingencia y cerca del 4% cuenta con un 
seguro de ciberseguridad. Adicionalmente, 
cerca del 56% de las FinTech señala que posi-
cionarse en el mercado representa su mayor 
desafío, seguido por el lanzamiento de un 
producto (14.6%) y el acceso a fi nanciamiento 
(13.6%).

Implicaciones de política

Kelly (2014) propone cuatro argumentos 
desde la perspectiva de los hacedores de 
política sobre las implicaciones que tiene la 
revolución tecnológica en el sector bancario. 
Primero, el proceso de digitalización cambia 
los límites de la industria bancaria. Las nuevas 
tecnologías introducidas en los últimos años, y 
el ímpetu con el cual se han acogido por los 
bancos, hace que este mercado sea cambiante, 
y la competencia sea más activa. El riesgo de 
propagación se intensifi ca a límites fuera del 
mercado bancario, pudiendo representar una 
amenaza al sistema fi nanciero.

Segundo, en un mundo digital, las monedas 
pierden su identidad. Una moneda emitida 
y respaldada por el gobierno, controlada de 
manera efi ciente, es un contribuyente clave 
para la estabilidad fi nanciera. La introducción 

incontrolada de una gran cantidad de mone-
das y activos virtuales, es un riesgo latente 
para la salud de los mercados fi nancieros.

Por último, la digitalización de los servicios 
fi nancieros cambia el perfi l de riesgo de estos 
mercados, introduciendo nuevas áreas de 
preocupación. Los riesgos de ciberseguridad 
aumentan y se requerirán nuevos enfoques y 
técnicas para abordarlos y mitigarlos.

En este mismo sentido, en la literatura existen 
nuevas opiniones acerca de los efectos de la 
revolución digital, la cual puede traer mejo-
ras en las condiciones socioeconómicas, pero 
también vulnerabilidades a la estabilidad fi nan-
ciera (Kopp et al., 2017, Fuster et al., 2018, Berk-
men et al., 2019).

El desarrollo tecnológico tiene el potencial de 
alterar la estructura de los sistemas fi nancieros. 
La comunidad internacional de supervisores 
bancarios ha mantenido esfuerzos por defi -
nir los estándares de los requerimientos para 
asegurar que los supervisores tengan la capa-
cidad para monitorear y mitigar los riesgos que 
surjan de la innovación tecnológica.

De acuerdo al Foro Económico Mundial, los 
estándares deben cumplir los siguientes obje-
tivos (Weforum, 2016):

• Incluir un equipo establecido para moni-
torear las innovaciones tecnológicas y 
su impacto en la transmisión de riesgo 
dentro de los mercados fi nancieros. 

• Desarrollar un marco de identifi cación 
de los riesgos derivados de la innova-
ción tecnológica. 

• Revisar periódicamente el perímetro 
regulatorio para adecuar las recomen-
daciones de política a las innovaciones 
tecnológicas. 



69Informe de Estabilidad Financiera - 2020

• Tener una defi nición clara de las respon-
sabilidades de los proveedores de 
productos y servicios fi nancieros, según 
el tipo y la actividad que realizan.

• Asegurar una mayor coordinación entre 
los órganos supervisores para evitar 
arbitraje regulatorio.

Conclusiones

Las innovaciones tecnológicas han jugado 
un papel importante en el desarrollo de los 
mercados fi nancieros. Desde el uso de servi-
dores en la década de 1960, la aparición de 
cajeros automáticos y la banca en línea entre 
las décadas de 1980 y 1990, hasta la aparición 
de la banca móvil y los activos digitales desde 
inicios de la década de 2010.

Las FinTech surgen de la colaboración entre la 
tecnología y la prestación de servicios fi nan-
cieros. El rápido crecimiento de estas empre-
sas está generando un impacto en los merca-
dos fi nancieros a nivel global, principalmente 
en la forma en que se realizan las transacciones 
fi nancieras (Berkmen et al., 2019). Es por esto 
que la regulación y supervisión de las FinTech 
es un tema en agenda de las autoridades 
monetarias y fi nancieras de los países.

Brasil, México y Colombia son las economías 
de América Latina que tienen mayor actividad 
en el mercado de las FinTech. Asimismo, cuen-
tan con un marco regulatorio que promueve 
la inclusión de estos nuevos participantes 
en sus mercados fi nancieros. La integración 
de las soluciones fi nancieras propuestas por 
las FinTech ha conducido a que estos países 
tengan mercados fi nancieros más desarrolla-
dos que el promedio de los países del occi-
dente (Svirydzenka, 2016).

En República Dominicana, la integración de la 
tecnología con los servicios fi nancieros surge 
en 2010 con el desarrollo de una plataforma 
de pagos móviles. La introducción del sector 
FinTech continúa en 2012 con la primera apli-
cación de banca móvil en el mercado. En 2018, 
surge una asociación que conglomera las 
FinTech del país con el objetivo de promover el 
desarrollo de este sector en la economía.

Las FinTech tienen el potencial de transfor-
mar los mercados fi nancieros. Estas empre-
sas pueden reducir los costos de transacción 
e impulsar los procesos de inclusión fi nanciera 
que atraviesan muchos países de América 
Latina y el Caribe (Berkmen et al., 2019). De 
acuerdo a la encuesta hecha por el BID y 
Finnovista en 2018, el 46% de las FinTech de la 
región apunta a ofrecer soluciones fi nancieras 
a aquellos agentes con un acceso limitado a los 
servicios fi nancieros (BID, 2018).

Las recientes regulaciones domésticas en 
materia de ciberseguridad promueven un 
entorno seguro para el desarrollo de las 
FinTech en República Dominicana, mejorando 
así los niveles de inclusión fi nanciera e impul-
sando la competencia y productividad del 
sistema fi nanciero. En ese orden, el Banco 
Central se mantiene monitoreando los cambios 
en el panorama fi nanciero de América Latina, 
en términos de tecnologías fi nancieras, a los 
fi nes de estar preparado para presentar a la 
Junta Monetaria los cambios regulatorios que 
sean necesarios para preservar la estabilidad y 
el adecuado desarrollo del sistema fi nanciero 
dominicano.





3.
Balance de Riesgos

El mapa de estabilidad financiera sugiere que las entidades de intermediación finan-
ciera presentan una exposición moderada hacia factores de riesgo relacionados al 
entorno macrofinanciero doméstico e internacional, caracterizado por los efectos 
económicos y financieros de la pandemia del COVID-19. En los análisis de riesgos de 
crédito, de mercado y liquidez no se encuentra evidencia de vulnerabilidades signi-
ficativas que amenacen la provisión de servicios financieros en el corto plazo. En 
particular, los riesgos de tasas de interés permanecen limitados, debido a las medi-
das de flexibilización monetaria y financiera implementadas, las cuales han promo-
vido el crédito al sector privado en un entorno de ralentización de la demanda agre-
gada producto de la crisis sanitaria. En ese sentido, las entidades de intermediación 
financiera cuentan con suficientes activos líquidos para cubrir sus necesidades de 
liquidez en el corto plazo. Asimismo, se evidencia una baja exposición de estas enti-
dades hacia factores de riesgo cambiario, debido a la baja morosidad de la cartera 
de crédito en moneda extranjera y a la estabilidad de los depósitos en divisas. Las 
pruebas de estrés de solvencia sugieren que, bajo el escenario adverso donde la 
economía dominicana se contrae un 4.0% en el 2021, las entidades de intermediación 
financiera mantendrían niveles de adecuación patrimonial por encima del mínimo 
regulatorio de 10.0%. Asimismo, los resultados de las pruebas de estrés de liquidez 
sugieren que las entidades financieras contarían con los recursos suficientes para 
cubrir los retiros de efectivo que podrían experimentar en el corto plazo. En adición, 
las pruebas de estrés globales, que consideran los impactos de un aumento de 20.0% 
en la cartera de crédito riesgosa, una depreciación cambiaria de 15.0%, y los efec-
tos conjuntos de ambos escenarios de tensión, sugieren que, bajo estos escenarios 
macrofinancieros de riesgo, las entidades de intermediación financiera mantendrían 
niveles apropiados de solvencia y liquidez.
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3.1 Mapa de estabilidad fi nanciera

Previo a la crisis fi nanciera global, el consenso entre los hace-
dores de política fi nanciera era que la regulación y supervisión 
de las instituciones fi nancieras individuales podría garantizar el 
adecuado funcionamiento del sistema fi nanciero. Sin embargo, 
el mecanismo de transmisión de la crisis, la interconexión del 
sistema y el debilitamiento prolongado de la oferta de créditos, 
mostraron que el enfoque de supervisión y regulación a nivel 
individual de cada institución no garantizaba que el sistema 
fi nanciero en su conjunto mantuviera sus condiciones de esta-
bilidad.

Los análisis de estabilidad fi nanciera evalúan, de manera global 
e individual, el desempeño de las instituciones fi nancieras, a fi n 
de identifi car las posibles fuentes de vulnerabilidades y riesgo, 
sean estas por causas endógenas o exógenas a las instituciones. 
Por lo general, la noción de estabilidad fi nanciera es a menudo 
discutida en términos del riesgo sistémico. Sin embargo, no 
existe un consenso sobre una defi nición de estabilidad fi nanciera 
en la literatura económica. En ese orden, este informe defi ne la 
estabilidad fi nanciera como la condición del sistema fi nanciero 
en la cual se limita y reduce la acumulación de riesgos sistémi-
cos, desbalances fi nancieros y choques macroeconómicos que 
puedan conducir a la interrupción o al deterioro del adecuado 
funcionamiento del sistema fi nanciero para asignar de manera 
óptima y efi ciente los recursos económicos, así como para cana-
lizar el ahorro hacia oportunidades de inversión, a fi n de promo-
ver las actividades económicas.  

El Mapa de Estabilidad Financiera (MEF) evalúa la estabilidad 
de las instituciones fi nancieras de manera que el riesgo sisté-
mico sea capturado por un conjunto de factores contenidos en 
cinco dimensiones diferentes, tomando en cuenta el entorno 
institucional y macrofi nanciero. Estas dimensiones se presen-
tan de manera gráfi ca en un diagrama de estilo telaraña, como 
una herramienta para representar las condiciones que afectan 
la estabilidad y fi jar un eje para contrastar dichas vulnerabili-
dades. En ese orden, varios países han utilizado los mapas de 
estabilidad fi nanciera para representar las diversas fuentes de 
riesgo que afectan sus sistemas fi nancieros (IMF, 2008, Bedford 
y Bloor, 2009). 

Para el caso de las entidades de intermediación fi nanciera domi-
nicanas se construye el mapa de estabilidad tomando en cuenta 
cinco dimensiones de riesgo que reúnen las condiciones macro-
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Cuadro 3.1 
Dimensiones y variables del mapa de estabilidad 
fi nanciera

Gráfi co 3.1 
Mapa de estabilidad fi nanciera

económicas y vulnerabilidades propias del sistema fi nanciero 
(Martinez y Noyola, 2016). Cada dimensión está compuesta por 
una serie de indicadores seleccionados de la Guía Descriptiva 
de Indicadores Financieros de la Superintendencia de Bancos 
de la República Dominicana (SB) y de la Guía de Compilación 
de Indicadores de Solidez Financiera del Fondo Monetario Inter-
nacional (IMF, 2006b, Martínez, 2006). El cuadro 3.1 muestra los 
indicadores utilizados para construir las dimensiones y la rela-
ción que guardan las variables con los riesgos macrofi nancieros.

El extremo superior del mapa considera las fuentes de riesgo 
inherentes a las entidades fi nancieras, representadas bajo las 
dimensiones de Rentabilidad y Solvencia, Calidad de la Cartera, 
Fondeo y Liquidez. En contraste, el extremo inferior pretende 
capturar los cambios en la situación económica que pudieran 
afectar a las entidades, bajo las dimensiones de Sector Externo 
y Entorno Macroeconómico. Las dimensiones del MEF fl uctúan 
en un intervalo de 0 a 100, donde los valores cercanos al centro 
del mapa simbolizan mayores niveles de estabilidad fi nanciera 
y, por el contrario, alejarse del eje central del mapa revelaría 
grados de inestabilidad dentro de la dimensión16. 

El gráfi co 3.1 presenta el mapa de estabilidad fi nanciera para 
las entidades de intermediación fi nanciera dominicanas. En 
cuanto a la evolución de cada una de las dimensiones, el Sector 
Externo ha estado infl uenciado por la ralentización de los secto-
res turismo y exportación al principio de la pandemia, los cuales 
constituyen las principales fuentes de divisas para la economía 
dominicana. Sin embargo, de alguna manera esto se ha visto 
compensado, temporalmente, por el aumento de las remesas, 
la reactivación del comercio internacional y el incremento del 
precio del oro en los mercados fi nancieros internacionales. En 
adición, el Banco Central ha colocado más de US$6,900.0 millo-
nes para inyectar liquidez en moneda extranjera a las institucio-
nes fi nancieras, para suplir la demanda de divisas de los hoga-
res y las empresas, procurando mantener la estabilidad relativa 
del tipo de cambio. Por consiguiente, a medida que se norma-
licen las actividades turísticas, se espera que los riesgos de esta 
dimensión para la estabilidad de las entidades sean cada vez 
más reducidos, a medida que se normalicen los fl ujos de divisas 
en la economía.

16 La lectura del mapa de estabilidad se realiza en términos relativos y, por esto, se 
recomienda que el período de análisis contenga al menos un evento de estrés 
fi nanciero de referencia. En ese orden, el período de estudio comprende el intervalo 
desde diciembre de 2000 hasta diciembre de 2020, abarcando así la crisis bancaria 
sistémica de 2003 y los efectos de la crisis fi nanciera global de 2008.

Gráfico 3.1
Mapa de estabilidad financiera

Nota: La mediana se corresponde con el período 2000-2018.
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Cuadro 3.1

Dimensión
Apalancamiento (-) Solvencia (-)
ROE (-) ROA (-)

Índice de morosidad (+)

Fondeo y Liquidez (-)

(-)

Sector Externo
Cuenta corriente/
PIB

(+) EMBI (+)

Depósitos/ 
Cartera de créditos bruta

Entorno Económico

Crecimiento real del 
PIB

(-)
Inflación (+)

Diferencial tasa de 
cambio

Dimensiones y variables del mapa de estabilidad financiera

Variables y relación con el riesgo

Rentabilidad y Solvencia

Calidad de la Cartera
Gastos de provisiones / 
Cartera de créditos bruta

(+)Variación interanual 
préstamos vencidos

(+)
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Respecto a las dimensiones concernientes a los riesgos propios 
de las entidades fi nancieras, la Administración Monetaria y 
Financiera ha puesto en marcha un conjunto de medidas de 
fl exibilización monetaria y fi nanciera mediante la reducción de 
tasas de interés, liberación de recursos del encaje legal y provi-
sión de liquidez a las entidades de intermediación fi nanciera 
mediante las operaciones de reporto y la facilidad de liquidez 
rápida, las cuales ascienden a más del 4.0% del PIB, con la fi nali-
dad de fi nanciar las actividades productivas y ofrecer liquidez a 
los agentes económicos durante la pandemia. Por consiguiente, 
a pesar del deterioro temporal de algunos indicadores fi nan-
cieros, tales como aquellos referentes a la calidad de la cartera, 
rentabilidad, solvencia, fondeo y liquidez, debido a los efectos 
económicos de la pandemia, los mismos no son signifi cativos a 
mediano plazo y no conducirían a un deterioro material impor-
tante de la estabilidad del sistema fi nanciero en su conjunto.

En términos del entorno macroeconómico, los riesgos han dismi-
nuido debido a las medidas de política adoptadas por la Junta 
Monetaria y el Banco Central, las cuales han provisto de liquidez 
a las entidades de intermediación fi nanciera para promover el 
crédito al sector privado no fi nanciero. De hecho, en términos 
de la salud fi nanciera de las entidades, el índice de morosidad 
es de 1.9% a diciembre de 2020, a pesar de que se espera que 
el mismo podría fl uctuar por el orden de los 2.0% y 3.0% para 
fi nales de 2021. Esto, junto a la fl exibilización de la regulación 
fi nanciera para la califi cación de los créditos, ha permitido que 
las entidades continúen generando resultados positivos. En ese 
orden, la rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) 
del sistema fi nanciero se ubica en 1.8% y 16.0%, respectivamente, 
refl ejando la capacidad de las entidades para continuar la provi-
sión de servicios fi nancieros a los sectores productivos y a los 
hogares.

Los principales resultados del mapa de estabilidad sugieren que 
las entidades de intermediación fi nanciera mantendrían una 
exposición limitada a factores de riesgo internos y externos, 
dados los efectos económicos de la pandemia del COVID-19. Sin 
embargo, las perspectivas a corto plazo indican que estos ries-
gos convergerían a sus niveles promedios históricos, debido a la 
adquisición de las vacunas contra el virus y la implementación 
de las políticas sanitarias y económicas adoptadas por las auto-
ridades dominicanas para reiniciar las actividades productivas 
y contener el riesgo biológico de contagio del coronavirus. En 
ese orden, hacia el 2021 se espera que los niveles de riesgo en 
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Notas:  El término recorte se refi ere a un descuento del precio por liquidación 
forzosa para capturar el riesgo de mercado. Las siglas ME se refi eren a 
moneda extranjera y las siglas MN a moneda nacional.

Fuente: Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, 2013).

Cuadro 3.2 
Clasifi cación de los activos líquidos de alta calidad de las 
entidades de intermediación fi nanciera

cada una de las dimensiones se sitúen alrededor de la mediana, 
ligeramente por encima de los valores históricos, capturando 
los efectos que la pandemia ha tenido sobre la economía y el 
sistema fi nanciero. 

3.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez refl eja la capacidad de las entidades de 
obtener fondos para fi nanciar sus activos, manteniendo el 
cumplimiento de sus obligaciones fi nancieras con los depositan-
tes y acreedores. Por tanto, su medición es importante a la hora 
de identifi car la probabilidad de que las entidades no dispongan 
de activos líquidos sufi cientes para cumplir con sus obligaciones 
de corto plazo.

La capacidad que tienen las entidades para cubrir sus necesida-
des de liquidez en el corto plazo se puede medir a través de la 
Razón de Cobertura de Liquidez (Liquidity Coverage Ratio, LCR, 
por sus siglas en inglés). Este indicador relaciona los activos de 
alta calidad con las salidas de efectivo que enfrentarían las enti-
dades durante un período de 30 días. En ese orden, el monto de 
los activos de alta calidad debe ser al menos igual al total de las 
salidas de efectivo para respaldar la demanda de liquidez. 

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, por sus 
siglas en inglés) clasifi ca la calidad de los activos líquidos en tres 
categorías de acuerdo con su facilidad para ser convertidos en 
efectivo. Los activos líquidos de mayor calidad son los de Nivel 
1, seguido de los de Nivel 2A y los de Nivel 2B (BCBS, 2013). 
En ese sentido, se aplica un recorte a estos activos conforme a 
su clasifi cación de calidad para representar la posible pérdida 
de valor al intentar liquidarlos rápidamente en los mercados 
fi nancieros (Ver cuadro 3.2). Se recomienda que este indicador 
sea de al menos 100.0%, de manera que las entidades cuenten 
con sufi cientes activos líquidos para resistir salidas de efectivo 
durante 30 días, ya que la incapacidad de una entidad de inter-
mediación fi nanciera de cumplir con sus obligaciones de corto 
plazo puede derivar en consecuencias negativas para los inter-
mediarios fi nancieros, a pesar de que la entidad cuente con altos 
niveles de capital.

El gráfi co 3.2 muestra la razón de cobertura de liquidez de las 
entidades de intermediación fi nanciera. En ese orden, los resul-
tados a nivel general indican que las entidades fi nancieras cuen-
tan con sufi cientes activos líquidos para cubrir las salidas de 

Gráfi co 3.2
Razón de cobertura de liquidez de las entidades de 
intermediación fi nanciera
(%)

Nota: El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea recomienda un LCR 
de al menos 100% (BCBS, 2013).
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Nota: El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea recomienda un LCR de al menos 100% 
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Cuadro 3.2

Recortes aplicados por tipo de activos líquidos Cuentas del activo

Nivel 1
Recorte de 0% sobre los activos líquidos

Efectivo
Reservas en BCRD

Valores negociables 
garantizados por el gobierno

Nivel 2A
Recorte de 15% sobre los activos líquidos

Valores libres de riesgo
Bonos corporativos en ME

Nivel 2B
Recorte de 50% sobre los activos líquidos

Deuda corporativa en MN

Fuente: Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (BCBS, 2013).

Notas: El término recorte se refiere a un descuento del precio por liquidación forzosa 
para capturar el riesgo de mercado. Las siglas ME se refieren a moneda extranjera y 
las siglas MN a moneda nacional.

Clasificación de los activos líquidos de alta calidad de las entidades de intermediación 
financiera
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efectivo durante 30 días, con un excedente de RD$304,133.9 
millones. Hacia 2021 se estima que las entidades mantengan una 
cobertura de liquidez similar a la de años anteriores, dadas las 
medidas de política monetaria y fi nanciera implementadas por 
la Junta Monetaria y el Banco Central. 

En relación al total de captaciones del público, las mismas 
ascendieron a cerca de un 42.9% del PIB durante el 2020, regis-
trando un crecimiento interanual de 17.0%. La estructura de 
fi nanciamiento de las entidades de intermediación fi nanciera 
está determinada principalmente por los recursos captados a 
través de depósitos y certifi cados fi nancieros, siendo los depó-
sitos el principal mecanismo de captación de recursos de las 
entidades fi nancieras. En ese sentido, los depósitos y certifi ca-
dos fi nancieros de los hogares son la principal fuente de fondos, 
representando el 60.7% del total de las captaciones del público. 
Estos depósitos en su mayoría están en cuentas de ahorro, que 
representan cerca del 42.5% del total, seguido de los depósi-
tos a plazo y certifi cados fi nancieros, los cuales representan el 
38.6%. Los depósitos de las empresas privadas son la segunda 
fuente de fondeo de mayor importancia para las entidades de 
intermediación fi nanciera, representando el 25.1% del total de las 
captaciones del público. El resto de los depósitos procede del 
gobierno, cuya composición se ha mantenido sin cambios signi-
fi cativos con relación a años anteriores y se espera que manten-
gan la misma proporción en el mediano plazo (Ver gráfi co 3.3). 

Los depósitos en las entidades de intermediación fi nanciera han 
mostrado una tendencia creciente en los últimos años, impul-
sado por los ahorros de los hogares. En ese sentido, como 
proporción del PIB, los hogares han mantenido recursos en 
forma de depósitos de ahorro equivalentes a 13.4%, depósitos 
a la vista en 1.5% y depósitos a plazo y certifi cados fi nancie-
ros en 10.2%, acumulando un 25.1% del PIB en depósitos totales. 
Asimismo, los fondos de las empresas privadas en depósitos de 
ahorro, a la vista y a plazo, representan un 3.0%, 4.1% y 3.4% del 
PIB, respectivamente, para un total de 10.5% del PIB de la econo-
mía dominicana. A pesar de las pérdidas causadas por los fenó-
menos atmosféricos, la contracción de la actividad económica 
y la suspensión de contratos laborales debido a las medidas de 
cuarentena y distanciamiento social para mitigar la propagación 
del COVID-19, los depósitos de los hogares y las empresas han 
aumentado como medida precautoria de fondos de emergencia 
para mitigar los costos económicos de la pandemia (Ver gráfi -
cos 3.4, 3.5 y 3.6).

Nota: Las captaciones del público se refi eren a los pasivos de las 
entidades de intermediación fi nanciera que provienen de los recursos 
depositados por el público en general, a través de cualesquiera de los 
instrumentos nominativos autorizados a dichas entidades, los cuales 
corresponden a los depósitos a la vista, de ahorros y a plazo, y los 
valores en poder del público.

Nota: Se refi ere a las obligaciones de las instituciones por los fondos 
recibidos del público a la vista bajo la modalidad de depósitos de 
ahorro.

Gráfi co 3.3
Captaciones del público en las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Gráfi co 3.4 
Depósitos de ahorro por sector en las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %) 

Gráfico 3.4
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Cabe mencionar además que los depósitos a plazo de las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones (AFP) han estado dismi-
nuyendo durante los últimos años. En 2018, el saldo de estas 
instituciones ascendía a RD$61,503.8 millones (1.5% del PIB); sin 
embargo, para el 2020 se redujo a RD$27,018.9 millones, redu-
ciendo su participación en 0.8 p.p. del PIB respecto al mismo 
período del año anterior (Ver gráfi co 3.6). Esta reducción se 
debe a una mayor participación de estas instituciones en la 
colocación de recursos en otros instrumentos de inversión del 
mercado de valores que ofrecen plazos más largos a tasas atrac-
tivas y con bajo riesgo.  

3.3 Riesgo de tasas de interés

La Junta Monetaria a través de su Tercera Resolución de fecha 
29 de marzo de 2005 aprobó el Reglamento de Riesgo de 
Mercado, dentro del cual se contempla la evaluación del riesgo 
de tasa de interés. En ese orden, el riesgo de tasas de interés 
está defi nido como la probabilidad de que una entidad de inter-
mediación fi nanciera enfrente pérdidas de ingresos netos o valor 
del patrimonio debido a la incapacidad de ajustar sus activos y 
pasivos sensibles a cambios en las tasas de interés.

Desde el 2019, el Banco Central ha adoptado una política de 
fl exibilización monetaria mediante la reducción de su tasa de 
política monetaria. En efecto, el BCRD redujo su tasa de política 
monetaria hasta 4.50% en julio 2019, después de mantenerla sin 
variación desde julio de 2018. Adicionalmente, desde el mes de 
marzo del 2020, el Banco Central ha reducido su tasa de política 
monetaria desde 4.50% hasta 3.00% para mitigar los efectos 
económicos de la pandemia del COVID-19. Estas medidas han 
sido adoptadas con la fi nalidad de proveer liquidez a un menor 
costo para las entidades de intermediación fi nanciera, así como 
incidir en la reducción de las tasas de interés activa del mercado, 
a fi n de que los hogares y las empresas puedan obtener fi nan-
ciamiento en condiciones más favorables. En respuesta a estas 
reducciones de las tasas de referencia, el promedio ponderado 
de la tasa de interés real interbancaria ha registrado una tenden-
cia a la baja.

Los ajustes en las tasas de referencia han incidido en los movi-
mientos de las tasas del mercado durante el 2019 y 2020. En 
efecto, las tasas nominales se han reducido durante el trans-
curso del 2020, situándose el diferencial de las tasas de interés 
reales promedio ponderado de los bancos múltiples en 6.7% al 

Gráfi co 3.5 
Depósitos a la vista por sector en las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %) 

Gráfi co 3.6 
Depósitos a plazo y certifi cados fi nancieros por sector 
en las entidades de intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %) 

Nota: Se refi ere a las obligaciones de las instituciones por los fondos 
recibidos del público a la vista mediante la modalidad de cuentas 
corrientes.
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cierre de 2020, aumentando 97.4 puntos básicos (p.b.) respecto 
al cierre de 2019. Este comportamiento en las tasas de interés 
reales se debe en gran medida a la reducción de las tasas de 
interés domésticas de referencia y al aumento transitorio de la 
infl ación en torno al límite superior del rango meta de 4.0% ± 
1.0% a causa del aumento de los costos externos de las mate-
rias primas de producción en los mercados internacionales (Ver 
gráfi co 3.7). Sin embargo, el diferencial de tasas por tipo de 
crédito ha registrado un comportamiento heterogéneo durante 
el 2020, disminuyendo en 331.1 p.b. para la tasa de interés de los 
créditos al consumo y aumentando en 58.5 p.b. y 29.5 p.b. para 
los hipotecarios y comerciales, respectivamente (Ver gráfi co 
3.8).

Los ingresos recibidos por los intereses generados de los prés-
tamos e inversiones se han incrementado en 8.6% en términos 
interanuales. Asimismo, los intereses pagados por las capta-
ciones se redujeron en 3.3% durante los últimos 12 meses. 
Este comportamiento resultó en un margen de intermediación 
implícito inferior al registrado en 2019, ubicándose en 6.1% (Ver 
gráfi co 3.9). En ese sentido, se registró un margen fi nanciero 
neto superior en 3.8%, con relación al 2019 y una reducción del 
resultado operacional en torno al 3.8%, infl uenciado por la dismi-
nución de las comisiones por servicios y el aumento de gastos 
diversos (Ver gráfi co 3.10).

La reducción de las tasas de interés de referencia del Banco 
Central ha incidido en mitigar la volatilidad de la tasa de interés 
pasiva promedio ponderado de los bancos múltiples, a medida 
que los agentes económicos han buscado asegurar un mayor 
retorno por la inversión de sus recursos, en virtud de la ralen-
tización de las actividades productivas a causa de las medidas 
de cuarentena y la crisis sanitaria derivada del COVID-19 (Ver 
gráfi co 3.11). En contraste, a nivel comparativo, la volatilidad de 
las tasas de interés de los certifi cados fi nancieros a largo plazo 
se ha mantenido moderada, a pesar de que los rendimientos 
de los instrumentos fi nancieros de largo plazo no tienden a 
ser usualmente muy sensibles a los cambios inmediatos en las 
condiciones económicas y fi nancieras (Sill, 1996).

En términos de la volatilidad de la tasa de interés de los certifi ca-
dos fi nancieros y depósitos a plazo en dólares estadounidenses, 
la misma se ha mantenido en valores históricamente bajos en 
términos relativos, debido a la disminución de las tasas de inte-
rés en dólares en los mercados fi nancieros internacionales. En 
ese sentido, las perspectivas del mercado para el 2021 y hacia el 

Gráfi co 3.8
Spread de tasas de interés reales por tipo de crédito de 
los bancos múltiples
(Promedio ponderado, %)

Gráfi co 3.9
Tasas implícitas y margen implícito nominal de los bancos 
múltiples
(Tasas anuales, %)

Gráfi co 3.10
Principales renglones del resultado del ejercicio de los 
bancos múltiples
(Millones de RD$)
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mediano plazo se mantienen positivas; a medida que continúen 
los efectos favorables de las políticas económicas expansivas 
para estimular el consumo y la inversión en un entorno de bajas 
tasas de interés con estabilidad monetaria y fi nanciera.

3.4 Riesgo de crédito

La modifi cación al Reglamento de Evaluación de Activos ha 
dado inicio a una nueva metodología para la clasifi cación del 
riesgo de crédito. En la modifi cación del 2017, se fl exibilizó el 
requerimiento de información para la evaluación de la categoría 
de menor deudor comercial, y se dividió la categoría de riesgo D 
en dos nuevas categorías D1 y D2, actualizando el marco norma-
tivo para la evaluación del riesgo de crédito con la fi nalidad de 
mitigar aquellos riesgos que asumen las entidades fi nancieras, 
sin afectar la canalización del crédito, en provecho de los secto-
res productivos nacionales.

Entre las diversas razones que motivaron el cambio regulato-
rio se destacaban que algunos deudores comerciales de menor 
cuantía carecían de estados fi nancieros formales con el historial 
y la periodicidad requerida para el otorgamiento de créditos. Por 
consiguiente, se posibilitó que la evaluación de estos deudores 
se ejecutara en función de otros documentos contables, y que 
su perfi l de riesgo se determinara sujeto a su comportamiento 
de pago. Es por esto que, la proporción de préstamos de cate-
goría de riesgo C, D1, D2 y E, dentro del total de préstamos, se 
redujo de 16.7% en diciembre de 2017 a 12.8% en enero de 2018. 
A pesar del cambio de nivel, esta proporción ha mostrado un 
comportamiento relativamente estable antes y después de la 
medida. En el 2020, alrededor del 76.9% del total de la cartera 
de créditos se clasifi ca en la categoría de riesgo A, el 11.1% en la 
categoría B y el restante 11.9% en las categorías de mayor riesgo 
C, D1, D2 y E (Ver gráfi co 3.12).

Desde septiembre de 2017, los préstamos vencidos han mostrado 
una tendencia marcada a la baja, indicando esto una mejor 
gestión de crédito por parte de las entidades. En ese sentido, 
la razón de préstamos vencidos como proporción del total de 
la cartera de créditos – índice de morosidad – alcanzó un 1.7% al 
cierre de 2019, muy cercano al mínimo histórico de los últimos 
cinco años. Este comportamiento se mantuvo hasta el primer 
trimestre de 2020, donde iniciaron las medidas de cuarentena y 
distanciamiento social para reducir la propagación del COVID-
19. Debido al cese temporal de las actividades productivas y la 

Gráfi co 3.11
Volatilidad de tasas de interés de los certifi cados 
fi nancieros de los bancos múltiples
(%)

Gráfi co 3.12
Cartera de crédito por clasifi cación de riesgo de las 
entidades de intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Nota: Se utiliza la tasa de interés pasiva promedio ponderado de los bancos 
múltiples en virtud de las disposiciones de la circular No.8674 del Banco 
Central, de fecha 15 de octubre de 2020, la cual establece la modifi cación de 
la tasa de referencia para el cálculo de los riesgos de mercado, a fi n de que se 
utilice la tasa de interés pasiva promedio ponderado de los bancos múltiples. 
La tasa de interés utilizada para los certifi cados fi nancieros de largo plazo 
corresponde a aquellos con un plazo de 361 días a 2 años.

Fuente: SB.

Gráfi co 3.13 
Morosidad de la cartera de crédito total de las entidades 
de intermediación fi nanciera
(Cartera vencida + cartera en cobranza judicial / cartera 
total bruta, %)

Fuente: BCRD y SB.
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suspensión de los contratos laborales, el índice de morosidad 
registró un incremento interanual de 0.2 p.p. alcanzando un 
valor aproximado de 1.9% hacia fi nales de 2020. En ese orden, el 
índice de morosidad ajustado, el cual considera adicionalmente 
la variación interanual de los préstamos castigados, registra una 
evolución similar, al ser superior al mismo en 0.5 p.p. (Ver gráfi co 
3.13). 

Sin embargo, a nivel agregado, el sistema fi nanciero cuenta con 
provisiones sufi cientes para cubrir la totalidad de los créditos 
vencidos (Ver gráfi co 3.14). En ese sentido, las entidades de 
intermediación fi nanciera han aumentado sus niveles de provi-
siones durante la pandemia, a pesar de las dispensas regula-
torias otorgadas inicialmente mediante la Segunda Resolución 
de la Junta Monetaria, de fecha 17 de marzo de 2020, la cual 
autoriza a las entidades de intermediación fi nanciera, de manera 
voluntaria durante la pandemia, a congelar las clasifi caciones y 
las respectivas provisiones de los deudores durante el período 
de un año, a partir del cual las entidades deberán regularizar 
dicha clasifi cación conforme a las disposiciones del Reglamento 
de Evaluación de Activos.

Con el objetivo de estimar la evolución del índice de morosidad, 
se proyectó este indicador a través de la técnica econométrica 
de vectores autorregresivos propuesta por Sims (1980). Este 
método permite pronosticar el sendero de la variable en función 
de los rezagos de ésta, así como de otras variables determi-
nantes, el cual ha sido ampliamente utilizado para proyectar 
variables macroeconómicas y fi nancieras en la literatura. Para 
un horizonte de cuatro trimestres hacia adelante, es decir para 
el 2021, la proyección central sugiere que el índice de morosi-
dad fl uctuaría en torno a 2.1%. La intuición de estos resultados 
sugiere que los niveles de morosidad del portafolio de présta-
mos de las entidades de intermediación fi nanciera se manten-
drían relativamente estables, coadyuvados por las medidas de 
política monetaria y fi nanciera adoptadas durante la pandemia 
para preservar la estabilidad fi nanciera (Ver gráfi co 3.15).

El apalancamiento, medido como la razón del total de activos 
sobre patrimonio neto, se ha mantenido estable, ubicándose 
en alrededor de 9.2 veces el patrimonio (Ver gráfi co 3.16). Esto 
se debe a que el patrimonio continúa con un ritmo de creci-
miento similar al mismo período del año anterior, infl uenciado 
por el aumento del capital pagado y otras reservas patrimonia-
les en 16.7% y 5.4% en términos nominales, respectivamente. 
Asimismo, el apalancamiento fi nanciero, medido como los acti-

Gráfi co 3.14 
Cobertura de la cartera de crédito vencida de las 
entidades de intermediación fi nanciera
(Provisiones de la cartera / cartera vencida + cartera en 
cobranza judicial, %)

Gráfi co 3.15 
Estimaciones del índice de morosidad de las entidades 
de intermediación fi nanciera
(%)

Gráfi co 3.16
Apalancamiento por subsector de las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Total de activos / patrimonio neto, veces)
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vos ponderados por riesgo sobre el patrimonio técnico, es un 
indicador que podría señalar si las entidades fi nancieras tienen 
la sufi ciente base patrimonial para continuar operando en condi-
ciones de riesgo moderado. Este indicador refl eja que el sistema 
fi nanciero puede fi nanciarse a través de los créditos coloca-
dos en 4.8 veces con sus propios recursos al cierre de 2020. 
En la actualidad, el mismo se encuentra en un nivel de riesgo 
adecuado.

El crédito total al sector privado como proporción del PIB es 
usualmente considerado en la literatura como una aproxima-
ción del ciclo de crédito. En ese sentido, la expansión excesiva 
del crédito en relación a su capacidad para generar actividad 
económica podría evidenciar la acumulación del riesgo sisté-
mico en las instituciones fi nancieras (Borio, 2012). Sin embargo, 
para el caso de la República Dominicana, esta razón ha exhibido 
un crecimiento balanceado durante la última década, ubicán-
dose en alrededor de 28.2% del PIB al cierre de 2020. En ese 
orden, se entiende que esta recuperación del crédito a sus nive-
les precrisis de 2003 se origina por una mayor profundización e 
inclusión fi nanciera como consecuencia del crecimiento econó-
mico experimentado en el país durante los últimos años.  

3.5 Riesgo cambiario

La tasa de cambio promedio para las entidades de interme-
diación fi nanciera se calcula sobre la base del promedio de 
las operaciones de compra y venta de dólares estadouniden-
ses realizadas por las entidades y los agentes de cambio. En 
ese orden, el volumen de las operaciones netas realizadas a 
través de las entidades sumó US$43,299.1 millones en 2019. Sin 
embargo, durante el 2020, el volumen de estas operaciones, a 
través de los intermediarios fi nancieros, totalizaban US$36,862.5 
millones, registrando una disminución de 14.9% con relación al 
mismo período de 2019, debido a la caída de los fl ujos de divisas 
producto de los efectos económicos de la pandemia en las acti-
vidades productivas, principalmente aquellas de exportación y 
turismo. 

Las operaciones de divisas a través de las entidades de interme-
diación fi nanciera representan en la actualidad cerca del 82.7% 
del total de operaciones del mercado cambiario. En diciem-
bre de 2020, el total de las operaciones cambiarias ascendía a 
US$44,597.4 millones, siendo las operaciones de venta las que 
predominaban en el mercado (Ver gráfi co 3.17). En ese sentido, 

Gráfi co 3.17 
Variación del tipo de cambio promedio anual, operaciones 
de compra y venta netas de dólares estadounidenses de 
las entidades de intermediación fi nanciera y agentes de 
cambio
(Millones de US$; variación interanual, %)

Gráfi co 3.18 
Posición neta en moneda extranjera de las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Millones US$)

Nota: Las barras rojas indican una posición neta corta.  
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es importante destacar que el Banco Central se ha mantenido 
participando activamente en el mercado cambiario para mante-
ner la estabilidad relativa del tipo de cambio, tras realizar coloca-
ciones de divisas que sobrepasan los US$6,900.0 millones para 
proveer liquidez en moneda extranjera a los agentes económi-
cos. La fi nalidad de estas colocaciones de divisas ha sido prin-
cipalmente mitigar el descalce transitorio en la disponibilidad 
habitual de moneda extranjera producto de la combinación de 
menores ingresos por concepto de turismo, exportaciones de 
bienes y servicios, inversión extranjera directa y las remesas 
al inicio de la pandemia, a causa de las medidas económicas 
de cuarentena interpuestas para mitigar los contagios por el 
COVID-19.

Las exposiciones de las entidades fi nancieras al riesgo cambiario 
pueden medirse a través de la posición neta en moneda extran-
jera, la cual considera los activos y pasivos en moneda extran-
jera, además de los compromisos, provisiones y contingencias 
vinculadas al tipo de cambio. Para estos fi nes, en su Tercera 
Resolución del 29 marzo de 2005, la Junta Monetaria defi ne el 
riesgo cambiario como las pérdidas potenciales que genera el 
descalce de activos, pasivos y contingentes denominados en 
moneda extranjera, ante las variaciones signifi cativas de la tasa 
de cambio (Junta Monetaria, 2005a).

Durante los últimos seis años, la posición neta en moneda 
extranjera de las entidades fi nancieras ha sido predominante-
mente larga, es decir, ha existido una mayor cantidad de activos 
en relación a los pasivos en moneda extranjera. En ese sentido, 
las entidades han evidenciado una posición larga de US$364.5 
millones al cierre de 2020, valor superior al promedio histórico 
de los últimos cinco años, equivalente al 8.4% del patrimonio 
técnico (Ver gráfi co 3.18). En ese comportamiento infl uyó la 
colocación de depósitos en moneda extranjera y la ralentización 
del crédito al sector privado en divisas debido, entre otros facto-
res, a las medidas de liberación de recursos del encaje para la 
colocación de préstamos a los sectores productivos nacionales. 
Sin embargo, los activos en moneda extranjera ascendieron a 
más de US$11,236.0 millones; superiores en 19.5% en términos 
nominales a los activos del mismo período en 2019 (Ver gráfi co 
3.19). En ese orden, las entidades fi nancieras mantuvieron recur-
sos líquidos en efectivo en caja por montos ascendentes a los 
US$400.4 millones, a la vez que mantuvieron depósitos en el 
Banco Central por US$2,740.8 millones al cierre de 2020, supe-
rior al promedio de los últimos 10 años. 

Gráfi co 3.19
Activos totales en moneda extranjera de las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Millones de US$)

Gráfi co 3.20 
Cartera de crédito total en moneda extranjera de las 
entidades de intermediación fi nanciera
(Participación del PIB, %)

Gráfi co 3.21 
Morosidad de la cartera de crédito total por tipo de 
moneda de las entidades de intermediación fi nanciera
(Cartera vencida + cartera en cobranza judicial / cartera 
total bruta, %)

Gráfico 3.19
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El nivel de la cartera de créditos en moneda extranjera descen-
dió en 24.5% hacia fi nales de 2020. Sin embargo, desde el 2013, 
el nivel de los créditos en divisas había mantenido una tendencia 
a la baja producto de una mayor colocación de préstamos en 
moneda nacional. En ese sentido, los créditos totales en moneda 
extranjera ascendieron a US$3,969.9 millones a diciembre 2020. 
De estos, se estima que los créditos destinados al sector comer-
cio representan la mayor proporción dentro de la cartera, es 
decir un 91.0% del total de créditos, representando el 5.1% del 
PIB. En cambio, los créditos al consumo e hipotecario represen-
tan cerca del 5.1% y 4.0% del total, es decir un 0.3% y 0.2% del 
PIB, respectivamente (Ver gráfi co 3.20). 

La proporción de los créditos vencidos en moneda extranjera 
es de 1.0% del total de estos créditos, superior en 0.6 p.p. al 
registrado en 2019, pero aun considerablemente más baja que 
la morosidad en moneda nacional. Este incremento es atribui-
ble al comportamiento del mercado cambiario, producto de la 
incertidumbre sobre los efectos económicos de la pandemia, la 
ralentización de la demanda agregada y la caída de los ingre-
sos de divisas (Ver gráfi co 3.21). En ese orden, para enfrentar 
cualquier escenario de riesgo de crédito en moneda extranjera, 
los bancos múltiples mantienen provisiones sufi cientes para 
cubrir la cartera de créditos vencida en moneda extranjera, con 
una cobertura total aproximada de 329.0% (Ver gráfi co 3.22). 
Respecto a las inversiones en moneda extranjera, las mismas 
representan un 20.1% del total, superior en 3.9 p.p. a lo regis-
trado en 2019 (Ver gráfi co 3.23). En ese sentido, las inversiones 
en moneda extranjera suman US$2,192.0 millones, de las cuales 
alrededor del 70.0% corresponde a títulos valores emitidos por 
el Ministerio de Hacienda.  

Los pasivos en moneda extranjera ascendieron a US$10,991.6 
millones al cierre del 2020, aumentando 3.7% en términos 
nominales respecto al mismo período de 2019. De estos, más 
de US$9,196.0 millones corresponden a depósitos del público, 
los cuales representan un 12.5% del PIB y un 83.7% del total de 
pasivos en moneda extranjera, registrando una variación inte-
ranual de 13.3%. Los depósitos a plazo en moneda extranjera 
representan el 27.8% del total, registrando una disminución de 
2.2%. En este mismo orden, los depósitos de ahorro representa-
ron el 72.2% de los depósitos totales en divisas, registrando un 
crecimiento interanual de 22.7%, manteniendo una tendencia de 
crecimiento desde el 2014 (Ver gráfi cos 3.24 y 3.25).   

Gráfi co 3.22 
Cobertura de la cartera de crédito por tipo de moneda 
de los bancos múltiples
(Provisiones de la cartera / cartera vencida + cartera en 
cobranza judicial, %)

Gráfi co 3.23 
Proporción de las inversiones en moneda extranjera de 
las entidades de intermediación fi nanciera
(Inversiones en ME / inversiones totales, %)

Gráfi co 3.24
Pasivos totales en moneda extranjera de las entidades 
de intermediación fi nanciera
(Millones de US$)
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Asimismo, las instituciones fi nancieras mantuvieron depósitos 
en el orden de los US$737.8 millones, de acuerdo a las cifras 
preliminares al cierre de 2020, a los fi nes de mantener sufi cien-
tes niveles de liquidez en moneda extranjera para cubrir sus 
operaciones de corto plazo. Por otra parte, los otros pasivos 
totalizaron US$1,795.6 millones a la misma fecha, infl uenciados 
por los fi nanciamientos obtenidos del exterior por parte de las 
entidades fi nancieras, a fi n de suplir en gran parte las necesi-
dades de fi nanciamiento del comercio internacional de expor-
taciones e importaciones de bienes y servicios de la economía 
dominicana (Ver gráfi co 3.24).  

Cabe destacar que la puesta en funcionamiento de la plata-
forma electrónica de negociación de divisas del Banco Central, 
ha contribuido a mantener un desempeño efi ciente de las 
operaciones de compra y venta de divisas del mercado, coad-
yuvando a regularizar el comportamiento estacional del tipo 
de cambio, promoviendo la competitividad y efi ciencia del 
mercado cambiario. Asimismo, es preciso destacar que el nivel 
de la posición neta en moneda extranjera y los niveles de dola-
rización de los créditos y depósitos en moneda extranjera, los 
cuales son inferiores a un tercio de los totales de estas partidas 
en moneda nacional, no representan actualmente vulnerabilida-
des fi nancieras signifi cativas para la estabilidad de las entidades 
de intermediación fi nanciera.

3.6 Pruebas de estrés

Las pruebas de estrés, en términos generales, tienen como 
objetivo caracterizar las vulnerabilidades de las instituciones 
fi nancieras. Para estos fi nes, se construyen modelos que captu-
ren la incidencia de los escenarios macrofi nancieros adversos 
en los estados fi nancieros de las instituciones. Por consiguiente, 
los resultados de estos análisis sirven como herramienta para la 
toma de decisiones de política macroprudencial para prevenir 
y limitar el riesgo sistémico, a fi n de preservar la estabilidad 
del sistema fi nanciero. Para la realización de estas pruebas, se 
proyecta el impacto de los choques negativos sobre la liqui-
dez, morosidad y solvencia de las entidades de intermediación 
fi nanciera. Los análisis de pruebas de estrés radican en la iden-
tifi cación de las capacidades de las entidades fi nancieras para 
absorber las pérdidas potenciales generadas por los escenarios 
de riesgos evaluados. Las mismas han evolucionado y cobrado 
mayor relevancia entre las autoridades monetarias y fi nancie-

Gráfi co 3.25 
Depósitos en moneda extranjera por instrumento de las 
entidades de intermediación fi nanciera
(Millones de US$)

Fuente: SB.

Gráfico 3.25
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ras de los países miembros del G20 desde la crisis fi nanciera 
global de 2008, convirtiéndose en uno de los elementos funda-
mentales para los análisis de estabilidad de las instituciones 
fi nancieras ante la ocurrencia de eventos de importancia sisté-
mica (BIS, 2018).

3.6.1 Pruebas de estrés de solvencia

Para la realización de los ejercicios de las pruebas de estrés 
de solvencia se evalúa como responderían las entidades de 
intermediación fi nanciera ante una contracción de la actividad 
económica nacional, la cual incidiría negativamente en la colo-
cación de los créditos y en el pago de los compromisos fi nan-
cieros por parte de los agentes económicos. En ese sentido, las 
estimaciones preliminares para la República Dominicana sugie-
ren un crecimiento entre 5.0% y 6.0% hacia fi nales de 2021. Por 
consiguiente, para el caso de las pruebas de estrés a las entida-
des de intermediación fi nanciera se consideraron dos escenarios 
macroeconómicos adversos. El primer escenario corresponde 
a la estimación de un crecimiento neutral de 0.0% en el 2021. 
En cambio, el segundo escenario corresponde a la estimación 
de una contracción de 4.0% en el 2021, producto de los efec-
tos económicos de la pandemia del COVID-19 en los sectores 
productivos nacionales. 

Para ambos escenarios se asume un choque único, a partir 
del primer trimestre de 2021, bajo el supuesto de una ralenti-
zación de la recuperación económica debido a un incremento 
en los contagios a causa de la aparición de nuevas cepas del 
virus, así como a la continuación de las medidas de cuarentena 
y distanciamiento social, entre estas la interrupción de algunas 
actividades productivas no esenciales. En ese orden, los efec-
tos de este choque son transmitidos a los estados fi nancieros 
de las entidades de intermediación fi nanciera para examinar el 
impacto sobre la morosidad y la solvencia de las entidades. En 
los análisis, se consideran algunas de las medidas dispuestas por 
la Junta Monetaria para mitigar el impacto de la crisis sanita-
ria global a través de los tratamientos regulatorios especiales, 
tales como el congelamiento de las clasifi caciones de riesgo, la 
gradualidad para la constitución de provisiones, reestructuracio-
nes de pagos de compromisos fi nancieros, entre otras, a fi n de 
aliviar la carga fi nanciera de los hogares y las empresas. De esta 
manera, la Junta Monetaria busca minimizar el riesgo de crédito 
y garantizar la continuidad de la provisión de servicios fi nancie-
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ros. Sin embargo, también se realizan estimaciones sin conside-
rar estas medidas para monitorear el índice de morosidad ante 
un eventual deterioro de la cartera de créditos.  

La estimación de estos escenarios macroeconómicos adversos 
responde a los posibles efectos negativos que pudieran surgir 
en las actividades productivas durante el 2021, de no lograrse 
una inmunización efectiva contra el virus y de no rescindirse las 
medidas de cuarentena que permitan la normalización de las 
actividades productivas. De cierta forma, las medidas sanita-
rias y de cuarentena han contribuido a una desaceleración de 
la oferta y demanda agregada, a través de la pérdida de dina-
mismo de las actividades productivas y la ralentización de la 
productividad de los factores. 

El principal factor de riesgo en esta prueba de estrés proviene 
de los deudores y las pérdidas generadas por el posible impago 
de sus obligaciones fi nancieras. Ante una caída del producto, el 
ingreso de los agentes económicos se vería afectado, reducién-
dose la capacidad de pago de los mismos. Esto implicaría que 
las entidades de intermediación fi nanciera manejarían mayores 
montos de préstamos vencidos y, por tanto, mayores niveles 
de morosidad (Ver gráfi co 3.26). Sin embargo, estas pruebas 
indican también que las pérdidas que resultarían de operar 
bajo un escenario como el planteado, pueden ser absorbidas 
en su totalidad por el patrimonio de las entidades fi nancieras, 
lo cual provocaría una disminución de sus niveles de solvencia. 
Sin embargo, los resultados indican que, para ambos escenarios 
macroeconómicos, todos los subsectores de las entidades de 
intermediación fi nanciera, a nivel agregado, presentarían nive-
les de adecuación patrimonial apropiados, manteniéndose el 
índice de solvencia por encima del mínimo regulatorio durante 
el período de tensión, superando los niveles mínimos requeridos 
por las regulaciones nacionales (Ver gráfi co 3.27).

3.6.2 Pruebas de estrés de liquidez

La liquidez es la capacidad que tiene una entidad para obtener 
dinero en efectivo para hacer frente a sus obligaciones a corto 
plazo. Es decir, es la facilidad con la que un activo puede conver-
tirse en efectivo sin incurrir en pérdidas de valor signifi cativas. 
La liquidez incluye los compromisos y los recursos a corto plazo, 
mientras la solvencia considera los compromisos tanto a corto 
como a largo plazo. En ese sentido, una mala planifi cación fi nan-

Gráfi co 3.27 
Estimaciones del índice de solvencia después del 
choque a la actividad económica
(Escenario de contracción de -4.0% del PIB en 2021, %)

Gráfi co 3.26 
Estimaciones índice de morosidad después del choque a 
la actividad económica
(Escenario de contracción de -4.0% del PIB en 2021, %)

Gráfico 3.26
Estimaciones índice de morosidad después del choque a la actividad 
económica
(Escenario de contracción de -4.0% del PIB en 2021, %)
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ciera que no considere las posibles exigencias futuras de depó-
sitos por parte del público y origine descalces importantes de 
plazos entre activos y pasivos, así como una inadecuada gestión 
de tesorería que no prevea sufi cientes divisas en el corto plazo, 
son de las principales razones por las que una entidad fi nanciera 
pudiese presentar problemas de liquidez, los cuales de no ser 
resueltos de forma oportuna y efectiva, podrían generar proble-
mas de solvencia.

El análisis de estrés de liquidez considera un enfoque similar 
al propuesto por el Comité de Supervisión Bancaria de Basi-
lea (BCBS), el cual se centra en la capacidad de una entidad 
de intermediación fi nanciera en el corto plazo para hacer frente 
a salidas repentinas de efectivo, pero esta vez examinando el 
efecto en la liquidez que tendría un escenario de depreciación 
cambiaria signifi cativa (BCBS, 2013). Para medir este escenario 
de riesgo, se construye la razón de cobertura de liquidez, con el 
propósito de medir la resistencia de las entidades de interme-
diación fi nanciera ante un choque macrofi nanciero extremo de 
una pérdida de valor de los instrumentos fi nancieros en moneda 
extranjera equivalente a 30.0%, el cual, aunque muy improba-
ble, constituye una estimación de la capacidad de las entidades 
para cumplir con sus compromisos fi nancieros en situaciones 
de estrés.  

Los resultados de este ejercicio de estrés sugieren que, a nivel 
agregado, las entidades de intermediación fi nanciera han 
contado con sufi cientes niveles de liquidez para hacer frente a 
un posible escenario adverso como el descrito anteriormente. 
En efecto, durante el período de tensión, el LCR registra valores 
superiores a 169.0%, nivel muy superior a la cobertura mínima de 
100% considerada apropiada para cubrir las salidas de efectivo 
derivadas de este choque (Ver gráfi co 3.28). En ese orden, no se 
encuentra evidencia de que las perspectivas de liquidez de las 
entidades de intermediación fi nanciera varíen de manera signi-
fi cativa hacia el 2021, por lo que se mantendrían las condiciones 
de estabilidad para el mediano plazo.

3.6.3 Pruebas de estrés globales

El objetivo de este análisis es caracterizar las vulnerabilidades 
de la estructura bancaria a través de los estados fi nancieros, así 
como identifi car a las entidades de intermediación fi nanciera 
que presenten mayores debilidades en los niveles de solvencia. 

Gráfi co 3.28 
Razón de cobertura de liquidez de las entidades de 
intermediación fi nanciera
(Escenario de recorte de 30.0% del valor de los activos 
en ME, %)

Gráfico 3.28

(Escenario de recorte de 30.0% del valor de los activos en ME, %)
Razón de cobertura de liquidez de las entidades de intermediación financiera
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Para estos fi nes, se estima el efecto combinado del riesgo de 
crédito, cambiario y liquidez en los estados fi nancieros de las 
entidades de intermediación fi nanciera dominicanas. 

Para las pruebas de estrés globales de 2020, se asume que el 
20% de la cartera con clasifi cación de riesgo diferente de A se 
degrada a la siguiente categoría. En ese orden, el análisis se 
efectúa sobre la cartera riesgosa, es decir, aquella con clasifi ca-
ciones C, D1, D2 y E.  Los resultados muestran que la solvencia de 
las entidades se mantendría por encima del mínimo regulatorio 
durante el período de tensión. Esto se explica, principalmente, 
debido a que el 88.1% del total de créditos de las entidades se 
encuentra bajo la clasifi cación de riesgo A y B. En ese orden, el 
efecto del impacto es mínimo debido a que la mayoría de los 
créditos son de buena calidad con un bajo riesgo de impago.  

Para el escenario de riesgo de un deterioro en la cartera de 
crédito en moneda extranjera, se asumió una depreciación 
del tipo de cambio de 15.0%. Este escenario de riesgo evalúa 
la resistencia de las entidades de intermediación fi nanciera a 
escenarios de tensión signifi cativa en el mercado cambiario. 
Los resultados presentados en el cuadro 3.3 indican que el 
impacto de la depreciación cambiaria en las entidades fi nancie-
ras no sería signifi cativo, debido a que la mayoría de las entida-
des mantiene usualmente más activos que pasivos en moneda 
extranjera, y la proporción de los mismos en los saldos totales de 
estas partidas es inferior a un tercio, por lo que los efectos son 
estructuralmente limitados. Para el choque conjunto, el cual se 
defi ne como la agregación de los choques de riesgo de crédito y 
cambiario, los subsectores de las entidades fi nancieras registran 
niveles de solvencia superiores a lo requerido por la regulación 
local, evidenciando la resiliencia de las entidades para soportar 
los períodos de estrés.

El impacto en la liquidez de las entidades de intermediación 
fi nanciera se calcula imponiendo una tasa de retiro de depó-
sitos del público que dependerá del nivel de activos de cada 
entidad, donde la mayor tasa de retiro impuesta corresponde a 
un 25.0% para el banco múltiple más grande del sistema fi nan-
ciero. Se entiende que este nivel de exigencias constituye una 
situación de estrés para las entidades fi nancieras. Bajo este 
escenario, se asume que las entidades de intermediación fi nan-
ciera no pueden obtener liquidez de otras entidades, ni podrán 
acceder a los préstamos de última instancia del Banco Central. 
En ese sentido, los resultados de los ejercicios indican que los 

Cuadro 3.4 
Estimaciones de los indicadores de liquidez de las 
entidades de intermediación fi nanciera
Diciembre de 2020 (%)

Nota: El choque conjunto es la agregación de los demás choques.

Cuadro 3.3 
Estimaciones del índice de solvencia antes y después de 
cada choque adverso
Diciembre 2020
(Patrimonio técnico ajustado / activos ponderados por 
riesgo, %)

Cuadro 3.3

Diciembre 2020

SIS 19.9 18.6 19.1 17.6

BM 17.5 16.4 16.9 15.3

AAyP 37.2 36.4 37.2 36.4

BAC 21.2 19.9 21.2 19.9

CC 17.7 17.5 17.7 17.5

Estimaciones del índice de solvencia antes y después 
de cada choque adverso

ChoquesSolvencia 
antes del 
choque

Sectores

Nota: El choque conjunto es la agregación de los demás 
choques.  La solvencia está a noviembre de 2020, ultima 
información disponible.

 Cartera 
de Crédito 
Riesgosa

Tasa de 
Cambio

Conjunto

(Patrimonio técnico ajustado / activos ponderados 
por riesgo, %)

Cuadro 3.4

Diciembre de 2020 (%)

Un día Tres días Cinco días

27.8 27.8 27.8

24.2 16.3 9.6

56.1 56.1 56.1

52.0 41.3 31.3

Estimaciones de los indicadores de liquidez de las
entidades de intermediación financiera

Post-Choque

Activos Líquidos / 
Total de Activos

Pre-Choque

Post-Choque
Activos Líquidos / 
Pasivos 
Pre-Choque
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niveles de liquidez de las entidades fi nancieras son sufi cientes 
para hacer frente a estas salidas de efectivo repentinas durante 
un horizonte de cinco días, tiempo considerado adecuado para 
que en una situación de estrés fi nanciero severo se apliquen las 
políticas macroprudenciales pertinentes para contener el riesgo 
sistémico (Ver cuadro 3.4).

3.6.4 Índice de tensión fi nanciera

La estabilidad fi nanciera está relacionada con un entorno propi-
cio para el bienestar de los agentes económicos y el buen 
funcionamiento del sistema fi nanciero (Allen y Wood, 2006). 
Además, debe ser un estado observable con el propósito de que 
las autoridades fi nancieras puedan identifi car y dar seguimiento 
a los riesgos que pudieran afectarla. Para estos fi nes, se desarro-
lla un Índice de Tensión Financiera (Financial Stress Index, FSI, 
por sus siglas en inglés) agregando todas las dimensiones de 
riesgo consideradas en el Mapa de Estabilidad Financiera (MEF) 
a través de la técnica de componentes principales, la cual ha 
sido ampliamente utilizada en la literatura económica para redu-
cir las dimensiones de un conjunto de datos, a fi n de facilitar los 
análisis y seguimiento de las variables (Pearson, 1901, Pett et al., 
2003). 

Los resultados de las estimaciones se presentan en el gráfi co 
3.29, abarcando un período de 20 años desde el 2001 hasta el 
2020. El FSI refl eja que, tras superar la crisis fi nanciera de 2003 
y las consecuencias que esta trajo consigo, las entidades de 
intermediación fi nanciera han gozado de menores niveles de 
tensión fi nanciera desde el 2006. Sin embargo, se observa en el 
gráfi co, de manera relativa, que la estabilidad fi nanciera fue tran-
sitoriamente interrumpida durante el primer trimestre de 2009, 
debido a la crisis fi nanciera global de ese año, lo cual pudiera 
asociarse a la incertidumbre experimentada en los mercados 
fi nancieros internacionales.

El FSI sugiere que, desde el 2010 y hasta el período previo a la 
pandemia del COVID-19, las entidades de intermediación fi nan-
ciera han presentado niveles apropiados de estabilidad, solven-
cia y capitalización adecuados, refl ejando niveles de apalanca-
miento apropiados, con un crecimiento balanceado del crédito 
doméstico al sector privado no fi nanciero. A partir de la primera 
mitad del 2020, el FSI muestra señales de tensión como conse-
cuencia de la incertidumbre provocada por los efectos econó-

Gráfi co 3.29
Índice de tensión fi nanciera de las entidades de 
intermediación fi nanciera

Nota: Valores cercanos a cero denotan períodos de estabilidad con 
relación a la media histórica.

Gráfico 3.29

Nota: Valores cercanos a cero denotan periodos de estabilidad con relación a la 
media histórica.
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micos de la pandemia, debido a las medidas de cuarentena para 
prevenir la propagación del virus y la interrupción de las activi-
dades productivas no esenciales.

Para el 2021, se espera que a medida que se implementen los 
planes de vacunación contra el virus SARS-CoV-2 en el país, y 
se desarrolle la inmunidad comunitaria, se rescindan las medi-
das de cuarentena y se normalicen las actividades productivas, 
aumentando así los niveles de empleo y de ingreso de los traba-
jadores, mejorando la capacidad de pago de los deudores y 
generándose más oportunidades para la inversión. No obstante, 
las condiciones de estabilidad de las entidades pudieran dete-
riorarse si se acentúan los efectos económicos de la pandemia 
y se deteriora la demanda de crédito de los agentes económi-
cos, que posibiliten el fi nanciamiento de los gastos de inver-
sión y capital, necesarios para la recuperación económica. Sin 
embargo, a partir de las estadísticas disponibles a la fecha de la 
realización de este informe, no se encuentran evidencias de que 
los niveles de tensión a los que está expuesto el sistema fi nan-
ciero representen vulnerabilidades ni riesgos signifi cativos para 
la estabilidad fi nanciera de la economía dominicana. 
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Recuadro 3.1 Mapa de riesgo para la identifi cación y monitoreo de las vulne-
rabilidades del sistema fi nanciero dominicano

En la actualidad, los estudios de estabilidad 
fi nanciera enfatizan la importancia del monito-
reo constante de los riesgos y las vulnerabili-
dades del sistema fi nanciero. Luego de la crisis 
fi nanciera internacional del 2008, académi-
cos y hacedores de políticas han combinado 
esfuerzos para poner a disposición del público 
guías y herramientas para estimar la estabili-
dad fi nanciera, con especial énfasis en la medi-
ción del riesgo que se acumula por el desem-
peño del sector fi nanciero.

Los estudios de las series de tiempo de las 
variables fi nancieras permiten comprender 
la naturaleza de los sistemas fi nancieros y se 
complementan con la generación de mode-
los e indicadores que ayuden a explicar el 
comportamiento del mismo. Por ende, estos 
constituyen la base para la determinación de 
los sistemas de alerta temprana. Behn et al. 
(2013) asegura que el uso de una amplia gama 
de indicadores de alerta temprana mejora la 
habilidad de los hacedores de políticas para 
predecir futuras crisis. La literatura reciente 
acerca del estudio de las vulnerabilidades 
fi nancieras recomienda incorporar el análisis 
de los riesgos provenientes del crecimiento del 
crédito privado (Jordà et al., 2013), los precios 
de la vivienda, la calidad del crédito, fuentes 
de fi nanciamiento y apalancamiento (Dreh-
mann et al., 2012), la estructura de la hoja de 
balance de las instituciones fi nancieras (Hahm 
et al., 2013), rentabilidad del sistema fi nanciero 
(Borio y Disyatat, 2011), y posibles amenazas 
que pudieran originarse en el sector real y el 
externo. En ese orden, la identifi cación de las 
vulnerabilidades fi nancieras depende, en gran 
medida, de la disponibilidad de datos. Es por 
esto que el interés de abarcar un período 

extenso, el cual incluya un evento de vulne-
rabilidad signifi cativa del sistema fi nanciero, 
podría requerir la omisión de algunas variables 
relevantes para este tipo de análisis (Drehmann 
et al., 2012). 

Un marco de referencia interesante para la 
medición del riesgo sistémico en el sistema 
fi nanciero de Estados Unidos es propuesto por 
Aikman et al. (2017). Los autores proveen una 
logística para el monitoreo de las vulnerabili-
dades fi nancieras, utilizando 44 indicadores 
fi nancieros para la evaluación del precio de los 
activos, evaluación de los préstamos no fi nan-
cieros y la estabilidad del sistema fi nanciero en 
general. Estos autores sugieren que este enfo-
que puede proporcionar información valiosa 
para el establecimiento de políticas macro-
prudenciales, como las orientadas al requeri-
miento contracíclico de capital. 

El estudio presentado en este recuadro utiliza 
el marco de referencia y las técnicas ofrecidas 
por Aikman et al. (2017) para crear un mapa de 
riesgo para el sistema fi nanciero dominicano. 
A pesar de que Aikman et al. (2017) aplica esta 
metodología para el sistema fi nanciero de los 
Estados Unidos, esta constituye una herra-
mienta práctica para la identifi cación de ries-
gos subyacentes, ya que esta técnica permite 
identifi car los riesgos bajos y altos, indepen-
dientemente de si el indicador es de una o dos 
colas de distribución. Por ejemplo, si la liqui-
dez es muy baja puede tener efectos negativos 
sobre el sistema fi nanciero, ya que los agentes 
podrían no disponer fácilmente de los recursos 
en el momento que deseen. De forma contra-
ria, si la liquidez es muy alta puede generar la 
toma excesiva de riesgos en el sistema fi nan-
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ciero. De esta manera, se puede diferenciar 
fácilmente un episodio de bajo riesgo de algún 
evento posible de alta vulnerabilidad.

Selección de indicadores

Para construir el mapa de riesgo se compila 
una lista de 26 indicadores fi nancieros. Sin 
embargo, dar seguimiento a todos los indica-
dores a la vez podría resultar computacional-
mente demandante, y la interpretación sepa-
rada de cada uno de los indicadores pudiese 
arrojar conclusiones incompletas. Motivo por 
el cual, se han agrupado los veintiséis indica-
dores en catorce dimensiones, organizadas en 
cuatro categorías. 

La primera categoría que evalúa las vulnera-
bilidades del sistema fi nanciero se captura a 
través de dieciséis indicadores distribuidos en 
nueve dimensiones: fi nanciamiento no tradicio-
nal, solvencia, transformación, adecuación de 
capital, rentabilidad, posición neta en moneda 
extranjera, exceso de crédito, interconexión y 
tamaño. 

• La primera dimensión identifi cada 
como fi nanciamiento no tradicional, 
está compuesta por la proporción de 
los pasivos distintos a los depósitos, 
los pasivos en moneda extranjera y los 
fi nanciamientos obtenidos del sector 
externo con respecto al total de pasivos. 
Además, esta dimensión incluye la razón 
de préstamos sobre captaciones17.  

• La segunda dimensión correspondiente 
a la solvencia se mide como los cocien-
tes de los créditos vencidos mayores 
de 30 días (incluyendo aquellos en 
cobranza judicial) sobre la cartera de 

17 Las captaciones se calculan como la suma de los depósitos 
totales (depósitos a la vista, de ahorro y a plazo) y los 
valores en circulación.

crédito bruta, así como estos mismos 
créditos vencidos sobre las provisiones 
para cartera de créditos vencidos.

• La tercera dimensión referente a la trans-
formación, se defi ne como el cociente 
de los fondos disponibles sobre los 
depósitos a la vista18. 

• La cuarta dimensión corresponde a la 
adecuación de capital, conformada por 
la proporción del patrimonio neto sobre 
los activos netos (medida de apalanca-
miento) y el índice de adecuación de 
capital.

• La quinta dimensión es la rentabilidad, 
compuesta por los cocientes entre los 
resultados del ejercicio antes de impues-
tos sobre el patrimonio neto y sobre los 
activos netos. 

• La sexta dimensión corresponde a la 
posición neta en moneda extranjera, la 
cual representa la diferencia de los acti-
vos y pasivos en moneda extranjera, 
incluyendo los contratos de compra/
venta a futuro y contingencias. 

• El exceso de crédito corresponde a la 
séptima dimensión, defi nida como la 
brecha de la razón de los préstamos al 
sector privado no fi nanciero entre el 
Producto Interno Bruto (PIB), así como 
el crecimiento interanual de los présta-
mos al sector privado no fi nanciero19. 

18 Los fondos disponibles incluyen el dinero en caja, bóveda y 
el efectivo en tránsito de los depósitos en el Banco Central, 
en otras instituciones fi nancieras del país y del exterior, en la 
casa matriz, sucursales en el exterior y los efectos de cobro 
inmediato, así como los intereses devengados por estos 
activos que se encuentran pendientes de cobro.

19 La brecha es la diferencia entre valor observado y su 
tendencia de largo plazo. La tendencia fue estimada con 
el fi ltro Hodrick y Prescott (1997), con un parámetro de 
suavización (λ) de 400,000.
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• La octava dimensión corresponde a la 
interconexión, se construye como la 
razón de los activos y pasivos interban-
carios entre el total de activos brutos.

• La última dimensión corresponde a 
tamaño, medido como el total de acti-
vos netos entre el PIB.

La segunda categoría agrupa las vulnerabilida-
des del sector privado no fi nanciero a través de 
las siguientes dos dimensiones: sector hogares 
y sector corporativo. La primera dimensión 
está compuesta por dos indicadores que repre-
senta la brecha del crédito neto del consumo 
e hipotecario sobre el PIB. La segunda dimen-
sión está compuesta por un único indicador 
que captura la brecha del crédito neto al sector 
corporativo sobre el PIB.

La tercera categoría contempla las vulnerabi-
lidades del sector externo, por medio de las 
siguientes dimensiones. La primera corres-
ponde al sector externo, la cual comprende 
la razón de la cuenta corriente sobre el PIB y 
el precio del barril del petróleo intermedio de 
Texas (WTI) 20. La segunda dimensión corres-
ponde al tipo de cambio, compuesta por el 
tipo de cambio real con respecto al dólar 
estadounidense, así como la diferencia entre 
el precio del dólar de referencia de compra y 
venta del mercado spot, utilizando promedios 
trimestrales. 

La última categoría captura las fl uctuaciones 
de las tasas de interés y está compuesta por 
una única dimensión denominada interme-
diación. Esta dimensión se construye como el 
margen de las tasas de interés activa por tipo 
de crédito, con relación a la tasa pasiva prome-
dio ponderada de los bancos múltiples. 

20 Se refi ere al West Texas Intermediate (WTI) - Cushing, 
Oklahoma. Este es el precio de referencia del crudo para 
la República Dominicana, y es el que se utiliza para la 
elaboración del presupuesto nacional.

El cuadro 3.5 muestra las principales estadís-
ticas descriptivas de los indicadores construi-
dos. Las cuatro categorías que agrupan las 
dimensiones de análisis representan las princi-
pales fuentes de riesgo que podrían amenazar 
la estabilidad del sistema fi nanciero domini-
cano. Asimismo, los indicadores identifi cados 
proporcionan información cuantitativa para 
cada dimensión con el propósito que puedan 
servir como indicadores adelantados a la posi-
ble materialización de una eventual vulnera-
bilidad fi nanciera. Por otro lado, las medidas 
de unidad central, media y mediana, permiten 
presentar los valores que podrían esperarse 
bajo condiciones normales. Los valores míni-
mos y máximos observados, evidencian los 
niveles más bajos y más altos experimentados 
por el sistema fi nanciero durante el período 
de análisis. Mientras que los valores de junio 
de 2003 hacen referencia al valor que regis-
tró cada indicador durante el momento más 
álgido de la crisis bancaria sistémica de 2003.

Normalización y estandarización de 
datos

En vista de que los indicadores no compar-
ten una escala común, se realiza la normaliza-
ción de los datos para ajustar los valores a un 
mismo nivel, de modo que los mismos puedan 
ser comparables (Aikman et al., 2017). Por 
consiguiente, se aplica la siguiente identidad 
de normalización:
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La última categoría captura las fluctuaciones de las tasas de interés y está 
compuesta por una única dimensión denominada intermediación. Esta 
dimensión se construye como el margen de las tasas de interés activa por tipo 
de crédito, con relación a la tasa pasiva promedio ponderada de los bancos 
múltiples.  
 
El cuadro 3.5 muestra las principales estadísticas descriptivas de los 
indicadores construidos. Las cuatro categorías que agrupan las dimensiones 
de análisis representan las principales fuentes de riesgo que podrían amenazar 
la estabilidad financiera. Asimismo, los indicadores identificados 
proporcionan información cuantitativa para cada dimensión con el propósito 
que puedan servir como indicadores adelantados a la posible materialización 
de una eventual vulnerabilidad financiera. Por otro lado, las medidas de 
unidad central, media y mediana, permiten presentar los valores que podrían 
esperarse bajo condiciones normales. Los valores mínimos y máximos 
observados, evidencian los niveles más bajos y más altos experimentados por 
el sistema financiero durante el período de análisis. Mientras que los valores 
de junio de 2003 hacen referencia al valor que registró cada indicador durante 
el momento más álgido de la crisis bancaria sistémica de 2003. 
 
Normalización y estandarización de datos 
 
En vista de que los indicadores no comparten una escala común, se realiza la 
normalización de los datos para ajustar los valores a un mismo nivel y que 
los mismos puedan ser comparables (Aikman et al., 2017). Por consiguiente, 
se aplica la siguiente identidad de normalización: 
 

�� = �� − �
�

 

 
Donde �� representa el valor del indicador en el tiempo t, � representa la 
media del período, y � representa la desviación estándar. De esta manera, se 
centra la variable, y se reduce la misma; es decir, se le resta su media y se 

Donde xt representa el valor del indicador en 
el tiempo t, µ representa la media del período, 
y σ representa la desviación estándar. De esta 
manera, se centra la variable, y se reduce la 
misma; es decir, se le resta su media y se divide 
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por su desviación estándar, para posibilitar 
comparaciones independientes de la unidad 
de medida de los indicadores utilizados.

Los indicadores identifi cados proporcionan 
información cuantitativa para cada dimen-
sión durante la serie de tiempo analizada. La 
misma comprende observaciones trimestrales 
durante un período de tiempo que va desde el 
año 2000 hasta el cuarto trimestre del 2020. 

Cada dimensión de riesgo es construida con un 
promedio simple de los indicadores estandari-

zados que la componen. Siguiendo el método 
utilizado por Aikman et al. (2017) para estan-
darizar los indicadores, se utiliza una función 
de distribución acumulada (CDF, por sus siglas 
en inglés), o de densidad no parametrizada de 
kernel, que calcula la probabilidad acumulada 
de una observación aleatoria de que sea menor 
o igual a cierto valor (x). Luego, cada observa-
ción es entonces transformada para delimitar 
su valor en el intervalo de cero a uno, basado 
en el cuartil de su distribución histórica.
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divide por su desviación estándar, para posibilitar comparaciones 
independientes de la unidad de medida de los indicadores utilizados. 
 
Los indicadores identificados proporcionan información cuantitativa para 
cada dimensión durante la serie de tiempo analizada. La misma comprende 
observaciones trimestrales durante un período de tiempo que va desde el añ o 
2000 hasta el segundo trimestre del 2019 .  
 
Cada dimensión de riesgo es construida con un promedio simple de los 
indicadores estandarizados que la componen. Siguiendo el método utilizado 
por Aikman et al. (2017) para estandarizar los indicadores, se utiliza una 
función de distribución acumulada (CDF, por sus siglas en inglés), o de 
densidad no parametrizada de kernel, que calcula la probabilidad acumulada 
de una observación aleatoria de que sea menor o igual a cierto valor (x). 
Luego, cada observación es entonces transformada para delimitar su valor en 
el intervalo de cero a uno, basado en su cuartil de su distribución histórica. 
 

��(�) = � (� ≤ �) 
 
donde la parte derecha de la ecuación representa la probabilidad de que la 
variable aleatoria � tome un valor menor o igual que �. La probabilidad de 
que � se encuentre en el intervalo cerrado de [ a, b] , donde a <  b, entonces: 
 

�(� < � ≤ �) = ��(�) − ��(�) 
 
De igual manera, se construye un índice agregado (IA) de todas las 
dimensiones de riesgo consideradas en el análisis. Para ello, se toman en 
cuenta diversos métodos para sintetizar los datos, y se obtuvieron resultados 
similares en las fluctuaciones del indicador. 
 
 
 
 

Cuadro 3.5 
Estadísticas descriptivas de los indicadores del mapa de riesgo de las entidades de intermediación fi nanciera

Notas:

1 La media se construye como el promedio simple de la serie histórica.

2 La mediana se incluye como medida de unidad de tendencia central. Este valor se compara con la media como referencia de que los valores esperados 
se encuentran en el centro de la distribución.

3 En junio de 2003 se registró el mayor periodo de estrés durante la crisis fi nanciera local. Se toma como referencia como periodo de alta acumulación de 
riesgo.

4 Se construye como la diferencia entre la tasa activa por destino económico respecto a la tasa pasiva promedio ponderada de la banca múltiple.

Estadísticas descriptivas de los indicadores del mapa de riesgo de las entidades de intermediación financiera

Min Max

Pasivos distintos de depósitos (%) 7.69 4.38 1.34 27.73 24.79

Pasivos en moneda extranjera (%) 24.03 23.86 12.76 32.63 23.14

Fondeo externo (%) 3.38 3.00 0.91 8.62 7.90

Créditos sobre captaciones (%) 73.39 73.86 53.83 89.40 85.28

Morosidad (%) 3.88 3.17 1.48 13.84 13.84

Cartera vencida y en cobranza sobre provisiones (%) 87.64 81.98 47.56 329.30 329.30

Transformación Activos de corto plazo sobre pasivos de corto plazo (%) 58.88 56.58 34.22 102.26 85.03

Índice de adecuación de capital (%) 16.98 17.38 12.37 19.99 13.43

Apalancamiento (veces) 11.51 11.63 1.09 12.75 1.09

Retorno del patrimonio (ROE) (%) 20.31 20.35 -4.09 28.34 -4.09

Retorno de los activos (ROA) (%) 2.35 2.39 -0.36 3.23 -0.36
Posición neta en 

moneda extranjera
Posición neta en moneda extranjera sobre activos (%) 0.22 0.70 -5.48 4.54 0.71

Crecimiento interanual del crédito privado (%) 14.21 13.58 -16.36 43.51 33.58

Razón crédito a PIB  (Brecha, p.p.) 0.01 -0.02 -0.24 0.41 0.41

Interconexión Activos y pasivos interbancarios sobre total de activos (%) 1.92 2.09 0.18 4.53 0.72

Tamaño Total de activos sobre el PIB (%) 168.41 165.84 125.43 255.01 255.01

Razón crédito de consumo neto a PIB (Brecha, p.p.) 0.00 0.00 -0.06 0.07 0.03

Razón crédito hipotecario neto a PIB (Brecha, p.p.) 0.00 0.00 -0.04 0.03 0.02

Sector corporativo Razón crédito comercial neto a PIB (Brecha, p.p.) 0.00 0.00 -0.19 0.36 0.36

Cuenta corriente sobre el PIB (%) -2.41 -2.54 -12.51 12.50 2.86

Precio del crudo (USD por barril) 61.53 58.08 20.50 123.78 28.98

Tipo de cambio real (índice, período base = 2010) 103.49 99.50 89.10 148.10 137.20

Tipo de cambio (diferencia compra y venta, DOP/USD) 0.15 0.10 0.00 0.80 0.20

Tasa comercial (margen, p.b.) 0.08 0.08 0.04 0.12 0.10

Tasa consumo (margen, p.b.) 0.13 0.13 0.10 0.16 0.16

Tasa hipotecario (margen, p.b.) 0.07 0.07 0.04 0.15 0.12

Sector hogares

III

Sector externo

Tipo de cambio

Cuadro 3.5. 

IV Intermediación 4

Junio 
20032

I

Financiamiento no 
tradicional

Cartera vencida

Adecuación de 
capital

Rentabilidad

Exceso de crédito

Categoría Dimensión Indicador Media 1 Mediana2
Rango 2000 - 2020

II

Notas:
1La media se construye como el promedio simple de la serie histórica.
2 La mediana se incluye como medida de unidad de tendencia central. Este valor se compara con la media como referencia de que los valores esperados se 
encuentran en el centro de la distribución.
3 En junio de 2003 se registró el mayor periodo de estrés durante la crisis financiera local. Se toma como referencia como periodo de alta acumulación de 
4Se construye como la diferencia entre la tasa activa por destino económico respecto a la tasa pasiva promedio ponderada de la banca múltiple.
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donde la parte derecha de la ecuación repre-
senta la probabilidad de que la variable alea-
toria X tome un valor menor o igual que x. La 
probabilidad de que X se encuentre en el inter-
valo cerrado de [a, b], donde a < b, entonces:
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divide por su desviación estándar, para posibilitar comparaciones 
independientes de la unidad de medida de los indicadores utilizados. 
 
Los indicadores identificados proporcionan información cuantitativa para 
cada dimensión durante la serie de tiempo analizada. La misma comprende 
observaciones trimestrales durante un período de tiempo que va desde el añ o 
2000 hasta el segundo trimestre del 2019 .  
 
Cada dimensión de riesgo es construida con un promedio simple de los 
indicadores estandarizados que la componen. Siguiendo el método utilizado 
por Aikman et al. (2017) para estandarizar los indicadores, se utiliza una 
función de distribución acumulada (CDF, por sus siglas en inglés), o de 
densidad no parametrizada de kernel, que calcula la probabilidad acumulada 
de una observación aleatoria de que sea menor o igual a cierto valor (x). 
Luego, cada observación es entonces transformada para delimitar su valor en 
el intervalo de cero a uno, basado en su cuartil de su distribución histórica. 
 

��(�) = � (� ≤ �) 
 
donde la parte derecha de la ecuación representa la probabilidad de que la 
variable aleatoria � tome un valor menor o igual que �. La probabilidad de 
que � se encuentre en el intervalo cerrado de [ a, b] , donde a <  b, entonces: 
 

�(� < � ≤ �) = ��(�) − ��(�) 
 
De igual manera, se construye un índice agregado (IA) de todas las 
dimensiones de riesgo consideradas en el análisis. Para ello, se toman en 
cuenta diversos métodos para sintetizar los datos, y se obtuvieron resultados 
similares en las fluctuaciones del indicador. 
 
 
 
 

De igual manera, se construye un índice agre-
gado (IA) de todas las dimensiones de riesgo 
consideradas en el análisis. Para ello, se toman 
en cuenta diversos métodos para sintetizar los 
datos, y se obtuvieron resultados similares en 
las fl uctuaciones del indicador.

Mapa de riesgo

El mapa de riesgo se construye como un moni-
tor de veintiséis indicadores estandarizados. 
La transformación de cada indicador se realiza 
de manera que los valores más altos deno-
ten mayores riesgos que podrían terminar en 
desbalances en el sistema fi nanciero. Además, 
la estandarización facilita el mapeo de los 
indicadores en un esquema de colores en el 

que a cada observación se le asigna un color 
conforme el valor obtenido con la transforma-
ción. Valores cercanos a cero se tornan verdes, 
indicando un riesgo bajo, mientras que valo-
res cercanos a uno se tornan rojos, indicando 
la existencia de una alta vulnerabilidad. El 
gráfi co 3.30 muestra la distribución del riesgo 
mapeada de acuerdo con los colores.

En general, las dimensiones que conforman el 
mapa de riesgo muestran niveles de alerta alre-
dedor de la crisis fi nanciera de 2003. En ese 
orden, las dimensiones muestran tonos roji-
zos desde el último trimestre del 2000, con la 
clara excepción de las dimensiones de tipo de 
cambio y sector externo. La crisis fi nanciera de 
2003 fue de carácter local, por tanto, el estrés 
que muestran estos últimos indicadores es 
como consecuencia de la tensión evidenciada 
en ese año, donde se experimentó una crisis 
bancaria que trajo como resultado un fuerte 
proceso infl acionario, la pérdida de confi anza 
en la moneda nacional y salidas de capitales, 
lo que impactó negativamente el crecimiento 
económico.

Gráfi co 3.30
Mapa de riesgos de las entidades de intermediación fi nanciera
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Hacia fi nales de 2020 los estudios realizados 
sugieren que las dimensiones concernientes al 
tipo de cambio, rentabilidad, solvencia, sector 
corporativo y hogares registran valores por 
encima de su promedio histórico, debido a los 
efectos económicos y sanitarios de la pande-
mia del COVID-19 en la economía dominicana. 
En efecto, la interrupción de las actividades 
productivas durante la pandemia y la suspen-
sión de los contratos laborales han elevado rela-
tivamente algunos niveles de riesgo cambiario 
y crediticio, aunque los mismos no representen 
un riesgo material signifi cativo para la estabili-
dad fi nanciera. En ese sentido, hacia el 2021 se 
espera que las medidas de políticas económi-
cas y sanitarias implementadas para aliviar la 
carga fi nanciera de los hogares y las empresas, 
así como la implementación de las rondas de 
vacunación reduzcan la propagación del coro-
navirus, incidiendo positivamente en la reac-
tivación de las actividades productivas y por 
ende en la reducción de los factores de riesgo, 
a medida que las actividades económicas y la 
situación sanitaria retornen a la normalidad. 

Conclusiones

Los análisis de los riesgos desde una dimen-
sión temporal facilitan la identifi cación opor-
tuna de señales de desequilibrios en la esta-
bilidad fi nanciera. Por consiguiente, existe una 
vasta literatura que relaciona los desbalances 
en el sector fi nanciero con diferentes indicado-
res inherentes a la intermediación fi nanciera. 
En ese sentido, el estudio de series de tiempo 
constituye la base para la determinación de los 
sistemas de alerta temprana y el uso de herra-
mientas como el mapa de riesgo facilitan la 
identifi cación de vulnerabilidades que amena-
cen la estabilidad fi nanciera. 

Para la construcción del mapa de riesgo de las 
entidades de intermediación fi nanciera domi-
nicanas, se realizó una revisión de la litera-
tura y se utilizó la metodología propuesta por 
Aikman et al. (2017), la cual permite a través de 
la evolución histórica de los indicadores selec-
cionados, identifi car las vulnerabilidades que 
podrían afectar la estabilidad fi nanciera. Cabe 
señalar que el mapa revela la existencia de 
una alta vulnerabilidad en las dimensiones de 
riesgo durante el período que va desde diciem-
bre de 2002 hasta junio de 2005, coincidiendo 
con la crisis bancaria sistémica de 2003 y sus 
efectos subsecuentes. 

Las dimensiones del mapa de riesgo en el 2020 
muestran tonos mayormente rojizos y amari-
llentos, indicando niveles de riesgo crecientes y 
medios en las dimensiones de tipo de cambio, 
rentabilidad, solvencia, sector corporativo y 
hogares, dados los efectos económicos y sani-
tarios de la pandemia del COVID-19. En ese 
orden, el comportamiento de los indicadores 
en el 2020 se explica por la incertidumbre 
temporal asociada a los efectos de la pande-
mia y al proceso electoral. Sin embargo, para el 
2021, cuando la economía empiece a mostrar 
signos de recuperación de las actividades 
productivas, se espera que estas tendencias de 
riesgo se moderen.  

Es importante dar continuidad a los análisis 
de las condiciones fi nancieras utilizando esta 
herramienta, ya que permite identifi car de 
manera visual la acumulación de riesgos y su 
posible materialización. Además, la simplicidad 
de la agrupación de las dimensiones permite 
actualizar y ajustar los indicadores utilizados 
para construir el mapa a medida que nuevos 
indicadores sean desarrollados y surjan nuevas 
dimensiones que representen riesgos para 



97Informe de Estabilidad Financiera - 2020

la estabilidad fi nanciera. En consecuencia, el 
mapa de riesgo, como herramienta de alerta 
temprana, podría orientar las acciones del 
Comité de Política Macroprudencial y Estabili-
dad Financiera, al guiar los temas de discusión 
en los que éste debe de enfocarse, ya que el 
mapa de riesgo sirve para identifi car los ries-
gos fi nancieros que están acumulándose en el 
sistema fi nanciero dominicano.





4.
Política Macroprudencial

Este capítulo presenta una descripción de las principales medidas de política mone-
taria y financiera adoptadas durante la pandemia del COVID-19, a fin de promover la 
estabilidad del sistema financiero. Entre estas políticas se destacan la reducción de 
las tasas de interés de referencia, la liberación de recursos procedentes del encaje 
legal, la habilitación de las ventanillas de liquidez estructuradas mediante operacio-
nes de reporto y la facilidad de liquidez rápida (FLR) con las entidades de interme-
diación financiera, para proveer financiamiento a los sectores productivos y a los 
hogares. Estas políticas se han implementado con la finalidad de dinamizar el crédito 
al sector privado y promover las actividades económicas afectadas por las medi-
das de cuarentena y distanciamiento social destinadas a prevenir el riesgo bioló-
gico de contagio por coronavirus SARS-CoV-2. Asimismo, este capítulo presenta una 
descripción del esquema de políticas macroprudenciales de la Junta Monetaria, el 
cual se define como el conjunto de políticas económicas destinadas a prevenir y a 
limitar el riesgo sistémico, a fin de promover la estabilidad financiera de la econo-
mía dominicana. Entre los principales instrumentos de política de este esquema se 
destacan los requerimientos de reservas, los límites a las posiciones netas en moneda 
extranjera, límites a la concentración de riesgos, restricciones al financiamiento del 
exterior, así como el programa excepcional de prevención del riesgo para las entida-
des de intermediación financiera, entre otros. En la actualidad, los principales riesgos 
macrofinancieros a nivel doméstico se han circunscrito al riesgo biológico de conta-
gio por el coronavirus, así como al debilitamiento de los ingresos de divisas debido a 
los efectos económicos de la pandemia. Para enfrentar estos escenarios de riesgos, 
la Junta Monetaria y el Banco Central han implementado un conjunto de políticas 
monetarias, cambiarias y financieras, con orientación macroprudencial, a los fines de 
proveer liquidez a las instituciones financieras, anclar las expectativas cambiarias y 
proveer el financiamiento necesario para reactivar las actividades productivas de la 
economía dominicana. En ese orden, se espera que estas medidas tengan los efectos 
esperados, promoviendo la estabilidad financiera con un crecimiento económico de 
acuerdo al potencial hacia el 2021.
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4.1 Actuaciones de política monetaria y fi nanciera 
para promover la estabilidad durante la 
pandemia del COVID-19

Desde la publicación del último informe de estabilidad fi nanciera, 
algunos de los principales riesgos globales hacia una contracción 
económica mundial se han materializado. Entre estos se destacan el 
riesgo biológico de contagio por la infección de coronavirus SARS-
CoV-2 (COVID-19), los elevados niveles de endeudamiento de las 
empresas, los confl ictos geopolíticos, las barreras comerciales a 
la difusión de tecnología y la ralentización de la productividad. En 
especial, la ralentización de la productividad de la mano de obra 
debido a la crisis sanitaria.

Debido a estos escenarios de riesgo, los principales bancos centra-
les del mundo han implementado un conjunto de medidas de polí-
tica monetaria y fi nanciera, con orientación macroprudencial, para 
mantener distendidas las condiciones fi nancieras de sus econo-
mías, a fi n de promover el fi nanciamiento y liquidez a las institu-
ciones fi nancieras, los hogares y las empresas. El objetivo primor-
dial de estas políticas ha sido promover el consumo intertemporal 
de bienes y servicios, así como proveer el fi nanciamiento para los 
gastos de inversión y capital necesarios, a fi n de apuntalar las activi-
dades productivas, a la vez que se promueva la estabilidad macro-
económica. 

Entre las medidas de política monetaria y fi nanciera adoptadas por 
los principales bancos centrales del mundo, tales como la Reserva 
Federal de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco 
de Inglaterra y el Banco de Japón, se destacan las siguientes: a) 
la reducción de las tasas de interés de referencia para la provisión 
de fi nanciamiento a las instituciones fi nancieras; b) la adquisición 
de activos para proveer de liquidez a las instituciones y los merca-
dos fi nancieros; c) la provisión de fi nanciamiento a los hogares y 
las empresas, a fi n de fi nanciar los gastos de consumo, inversión 
y capital necesarios para apuntalar la producción; d) la implemen-
tación de dispensas en la regulación fi nanciera para promover la 
obtención de fi nanciamiento en condiciones favorables para los 
sectores económicos más afectados por la crisis sanitaria. 

En consonancia con las principales medidas de política económica 
adoptadas a nivel global, a fi n de prever y atenuar el impacto econó-
mico del cierre de fronteras internacionales, la suspensión de las 
actividades productivas y los efectos de las medidas de cuarentena 
y distanciamiento social interpuestas para mitigar la propagación 
del coronavirus en la República Dominicana, la Junta Monetaria y el 



101Informe de Estabilidad Financiera - 2020

Banco Central iniciaron a partir del 16 de marzo de 2020 la adop-
ción de un conjunto de medidas de política monetaria y fi nanciera, 
con orientación macroprudencial, para mitigar el impacto econó-
mico de la pandemia en la economía nacional. 

Entre las principales medidas adoptadas por la Junta Monetaria y 
el Banco Central se destacan: 1) la reducción en 150 puntos bási-
cos de la Tasa de Política Monetaria de 4.50% a 3.00% anual; 2) 
la disminución en 250 puntos básicos de la tasa de interés de la 
facilidad permanente de expansión de liquidez (repos a un día) de 
6.00% a 3.50%; 3) la reducción de la tasa de interés de los depósi-
tos remunerados a corto plazo (overnight) de 3.00% a 2.50%; 4) la 
habilitación de una ventanilla para la provisión de liquidez para las 
entidades de intermediación fi nanciera, a través del mecanismo de 
operaciones de reporto de hasta 360 días, renovables por tres años, 
por un monto ascendente hasta RD$20,000.0 millones de pesos 
y hasta US$400.0 millones de dólares estadounidenses, utilizando 
como garantías títulos del Ministerio de Hacienda, el Banco Central 
y otros activos de alta calidad21. Los recursos otorgados a través de 
esta ventanilla se han utilizado para nuevos préstamos y refi nan-
ciamientos a los sectores productivos, en especial a los sectores de 
construcción, manufactura, agropecuario, turismo y exportación, a 
plazos de hasta 3 años y a tasas de interés de hasta un 8.0% anual.   

Asimismo, la Junta Monetaria dispuso la liberación del encaje legal 
a las entidades de intermediación fi nanciera por RD$30,269.81 
millones y US$222.3 millones. De igual manera, se dispuso la libera-
ción de más de RD$5,681.0 millones del encaje legal para ser cana-
lizados como préstamos exclusivamente para las Micro, Pequeñas y 
Medianas Empresas (MIPYMES), así como a préstamos personales, 
para ser canalizados como préstamos a los sectores productivos 
nacionales, a una tasa de interés de hasta 8.0% anual y a plazos de 
hasta cuatro años.   

Los recursos otorgados a través de las liberaciones del encaje legal 
al benefi ciario fi nal gozarán de un tratamiento regulatorio especial, 
dispuesto en las Primera, Segunda y Tercera Resoluciones de la 
Junta Monetaria, de fecha 17 de marzo, 24 de marzo y 16 de abril de 
2020, respectivamente, consistente en que los préstamos nuevos 
que se otorguen sean clasifi cados en la categoría de riesgo ‘A’, 

21 Las operaciones de reporto a través de esta modalidad llegaron a estar autorizadas por 
hasta RD$60,000 millones, sin embargo, a medida que se fueron venciendo y saldando 
las mismas, estas operaciones se redujeron hasta un monto autorizado de RD$20,000 
millones, traspasándose los RD$40,000 millones de la reducción a la Facilidad de 
Liquidez Rápida (FLR) del Banco Central. Las operaciones repos en pesos se han 
realizado a tasas entre un rango de 4.50% - 5.50% anual, y en moneda extranjera a un 
0.90% anual, con las entidades de intermediación fi nanciera.
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con un 0% de requerimientos de provisiones por riesgo de crédito, 
ponderando un 0% en los activos ponderados en base de riesgo, 
necesarios para el cálculo del índice de solvencia de las entidades 
de intermediación fi nanciera. 

Asimismo, la Junta Monetaria, mediante su Segunda Resolución de 
fecha 16 de abril de 2020 autorizó al Banco Central a: 

• Crear una ventanilla de liquidez de hasta tres años, por un 
monto de hasta RD$15,000.0 millones, estructurada mediante 
operaciones de reporto, a plazos de hasta un año, renovables 
durante la vigencia del programa, con el Banco de Reservas 
de la República Dominicana. Estos recursos serán otorgados 
al Banco de Reservas a una tasa de interés de 3.50% anual, 
garantizados con títulos del Banco Central o de deuda pública. 
Dichos recursos deberán ser otorgados como fi nanciamiento 
en moneda nacional a las MIPYMES y préstamos personales 
de hasta 50 salarios mínimos, sea directamente a sus clientes 
o a través del Banco Agrícola de la República Dominicana o 
de Banca Solidaria. Igualmente, el Banco de Reservas podrá 
fi nanciar con estos recursos a otras entidades de intermedia-
ción fi nanciera, siempre que los mismos sean canalizados a 
este segmento de mercado.

• Estos préstamos se otorgarán al benefi ciario fi nal a una tasa 
de interés máxima de 8.0% anual fi ja durante la vigencia del 
programa. En ese orden, los préstamos otorgados bajo esta 
ventanilla gozarán de un tratamiento regulatorio especial hasta 
el 30 de abril de 2021, el cual consistirá en clasifi car estos prés-
tamos en la categoría de riesgo “A”, con un 0% de requeri-
miento de provisiones por riesgo de crédito y un ponderador 
de riesgo de 0% para fi nes del cálculo del índice de solvencia 

En ese sentido, considerando que es de vital importancia para la 
recuperación económica proveer fi nanciamiento a los sectores 
productivos claves de la economía dominicana, los cuales históri-
camente han evidenciado un encadenamiento productivo impor-
tante con el crecimiento económico, la Junta Monetaria mediante 
su Primera Resolución de fecha 06 de mayo de 2020 autorizó al 
Banco Central a habilitar una ventanilla de liquidez por un monto 
de RD$20,000.0 millones, durante tres años. Esta ventanilla será 
estructurada mediante operaciones de reporto con las entidades 
de intermediación fi nanciera, a plazos no mayores de un año, reno-
vables durante la vigencia del programa, a una tasa de interés de 
3.50% anual, garantizada con títulos del Banco Central o de deuda 
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pública, con la fi nalidad de que dichos recursos sean otorgados 
como fi nanciamiento a las empresas de los sectores construcción, 
manufactura, agropecuario, turismo y exportación. 

El tratamiento regulatorio de los préstamos otorgados a través de 
esta nueva ventanilla sería igual al descrito precedentemente, con 
califi cación de riesgo en la categoría “A”, provisiones de 0% por 
riesgo de crédito y un ponderador de riesgo de 0% para fi nes del 
cálculo del índice de solvencia regulatoria. En ese orden, las tasas 
de interés a la que se otorgarán estos recursos al deudor no serán 
superiores al 8.0% anual.

En adición a los recursos colocados, la Junta Monetaria, mediante 
la Cuarta Resolución de fecha 22 de julio del 2020, autorizó 
además la creación de una Facilidad de Liquidez Rápida (FLR) por 
RD$60,000.0 millones, con el objetivo de que las entidades puedan 
canalizar créditos a los hogares y las empresas, promoviendo el 
desarrollo productivo y preservando la generación de empleos 
durante la pandemia del COVID-19. Subsecuentemente, la Junta 
Monetaria, mediante la Segunda Resolución de fecha 08 de octubre 
del 2020, incrementó el monto de la ventanilla FLR en RD$40,000 
millones, para un total de RD$100,000 millones de recursos dispo-
nibles. En ese orden, los recursos otorgados a través de la FLR se 
colocarán a las entidades de intermediación fi nanciera a plazos de 
hasta 3 años y a tasas de interés de hasta 3.0% anual, con garantía 
de valores emitidos por el Banco Central, el Ministerio de Hacienda 
y otros activos de alta calidad, para que las entidades de interme-
diación fi nanciera canalicen fi nanciamientos a los sectores produc-
tivos, a tasas de interés no superiores al 8.0% anual, y a los hoga-
res y MIPYMES a tasas de interés competitivas de acuerdo con los 
costos inherentes a estos segmentos del mercado.  

El impulso monetario y fi nanciero de políticas hacia fi nales de 2020 
ha ascendido a más de RD$190,000 millones y US$622.0 millones 
para proveer liquidez a las instituciones fi nancieras y fi nanciamiento 
a los sectores productivos nacionales, bajo las condiciones prefe-
renciales antes descritas. Este estímulo ha representado más de un 
4.0% del PIB de la economía dominicana. En adición a estas medi-
das, se han colocado más de US$6,900.0 millones en el mercado 
cambiario a través de la plataforma electrónica de negociación 
de divisas del Banco Central, a fi n de proveer liquidez en moneda 
extranjera para las operaciones comerciales.

Respecto a la efectividad de estas medidas, las políticas que más 
efecto han tenido en preservar la estabilidad del sistema fi nanciero 
y dinamizar el crédito al sector privado para fi nanciar las activida-
des productivas han sido la Facilidad de Liquidez Rápida (FLR), 
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las operaciones de reporto a plazos con las entidades de interme-
diación fi nanciera y las liberaciones de recursos procedentes del 
encaje legal. En efecto, después de la contracción de las actividades 
económicas observada durante el primer semestre de 2020, estas 
medidas de política han promovido un crecimiento saludable del 
crédito total al sector privado de la economía dominicana en más 
de RD$66,046.1 millones, para un crecimiento interanual de 5.4% 
en términos nominales respecto al 2019, así como un crecimiento 
económico menos negativo al esperado. En ese orden, estos fi nan-
ciamientos han contribuido a la generación de empleos a través de 
la dinamización de las actividades comerciales de los sectores de 
exportación, manufactura, agropecuario, comercio y construcción, 
así como a promover el consumo de los hogares y las actividades 
comerciales de las micro, pequeñas y medianas empresas.  

Las perspectivas para el sistema fi nanciero nacional hacia el 2021 
sugieren que, a pesar de los factores internacionales y domésticos 
de riesgos, el sistema fi nanciero dominicano se mantendrá estable 
y en condiciones óptimas de capitalización, con niveles adecuados 
de rentabilidad y liquidez, tanto en moneda nacional como extran-
jera. Asimismo, se estima que la economía dominicana retorne a su 
crecimiento económico potencial bajo condiciones de estabilidad 
monetaria y fi nanciera. En ese orden, el amplio conjunto de políti-
cas monetarias y fi nancieras de los que dispone la Junta Monetaria 
se prevé que sean sufi cientes para prevenir y limitar la acumulación 
de riesgos sistémicos que puedan amenazar la estabilidad fi nan-
ciera de la economía dominicana. 

4.2 Esquema de políticas macroprudenciales de la 
Junta Monetaria

El esquema de políticas macroprudenciales de la Junta Monetaria 
está defi nido como el conjunto de políticas económicas destinadas 
a prevenir y a limitar el riesgo sistémico, es decir, el riesgo inherente 
a la interrupción generalizada de la prestación de servicios fi nancie-
ros, causado por el deterioro de todo o parte del sistema fi nanciero, 
el cual puede tener graves consecuencias para la economía real. 
Asimismo, incluye aquellas políticas orientadas a reducir los costos 
económicos asociados a los desbalances y a las crisis en el sector 
fi nanciero, con la fi nalidad de promover la estabilidad fi nanciera. 
En ese orden, el sistema fi nanciero exhibe condiciones de estabili-
dad cuando se limita y reduce la acumulación de riesgos sistémicos, 
desbalances fi nancieros y choques macroeconómicos que puedan 
limitar la capacidad del sistema para asignar de manera óptima y 
efi ciente los recursos económicos, así como para canalizar el ahorro 
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hacia oportunidades de inversión que promuevan el crecimiento de 
la actividad económica en un entorno de estabilidad monetaria, 
cambiaria y fi nanciera.  

La Administración Monetaria y Financiera de la República Domini-
cana está compuesta por la Junta Monetaria, el Banco Central y la 
Superintendencia de Bancos, siendo la Junta Monetaria el órgano 
superior de ambas instituciones. Por consiguiente, la autoridad 
macroprudencial de la República Dominicana es la Junta Moneta-
ria, representada por el Gobernador del Banco Central, de acuerdo 
a las disposiciones de la Constitución de la República Dominicana 
de 2015. En ese orden, el ordenamiento jurídico constitucional y las 
disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera establecen 
que la Junta Monetaria tendrá a su cargo la dirección y adecuada 
aplicación de las políticas monetarias, cambiarias y fi nancieras de 
la Nación, así como la coordinación de los entes reguladores del 
sistema y de los mercados fi nancieros. De esta manera, existe un 
mandato implícito para la conducción de las políticas macropru-
denciales a través de la determinación de las políticas fi nancieras de 
la Nación, a fi n de preservar y mantener la estabilidad del sistema 
fi nanciero. 

El marco operacional de activación de las políticas e instrumentos 
macroprudenciales consta de tres etapas principales. En la primera 
etapa, el Departamento de Regulación y Estabilidad Financiera 
del Banco Central examina las condiciones monetarias, cambia-
rias y fi nancieras del sistema fi nanciero consolidado de la econo-
mía dominicana, a fi n de determinar el origen y evolución de los 
principales riesgos, choques y desbalances macrofi nancieros que 
puedan conducir a la acumulación de riesgos sistémicos. En una 
segunda etapa, se presentan los resultados de estos estudios, análi-
sis y pruebas de estrés, sobre estos riesgos, así como su eventual 
impacto en la economía, al Comité de Políticas Macroprudenciales y 
Estabilidad Financiera, a fi n de defi nir y proponer a las autoridades 
del Banco Central y a la Junta Monetaria las principales medidas 
e instrumentos de política macroprudencial a ser implementados 
con la fi nalidad de prevenir, reducir y administrar la acumulación de 
desbalances, vulnerabilidades y  riesgos en el sistema fi nanciero 22. 

En la tercera etapa, la Junta Monetaria examina las condiciones 
generales del entorno macrofi nanciero doméstico e internacional, 
los estudios y análisis presentados tanto por el Banco Central como 

22 El esquema de políticas macroprudenciales entra en vigencia hacia fi nales de 2017, 
con la implementación de la Cuarta Resolución de la Junta Monetaria, de fecha 20 
de diciembre de 2017, que crea el Comité de Políticas Macroprudencial y Estabilidad 
Financiera, integrado por miembros del Banco Central y la Superintendencia de Bancos.
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por la Superintendencia de Bancos, así como las evaluaciones de las 
principales recomendaciones de política realizadas por el Comité 
de Políticas Macroprudenciales y Estabilidad Financiera, a fi n de 
decidir sobre la activación (o desactivación) de los instrumentos 
de política macroprudencial pertinentes. Asimismo, la Junta Mone-
taria podrá decidir sobre la posible adopción de otras medidas 
de política económica complementarias, que sean eventualmente 
necesarias, a fi n de mantener la estabilidad fi nanciera de la nación. 
En ese orden, una vez aprobadas las medidas de política pertinen-
tes, la Junta Monetaria dispondrá, mediante los actos de resolución 
correspondientes, la ejecución inmediata de tales medidas por parte 
del Banco Central y de la Superintendencia de Bancos, conforme a 
los ámbitos de sus respectivas competencias, para salvaguardar la 
estabilidad fi nanciera de la República Dominicana. 

Finalmente, la Administración Monetaria y Financiera informará 
a los agentes económicos y al público en general, en los medios 
de prensa escritos y electrónicos, las medidas e instrumentos de 
política adoptados, los objetivos de los mismos, su perímetro de 
aplicación y el tiempo esperado para que tales medidas surtan sus 
efectos en el sistema fi nanciero. En ese orden, la Junta Monetaria 
dispondrá la publicación anual del Informe de Estabilidad Finan-
ciera de la República Dominicana, el cual examina el desempeño 
de las instituciones fi nancieras y los riesgos que puedan afectar la 
estabilidad del sistema fi nanciero, así como las medidas de polí-
tica macroprudencial que sean necesarias para administrar y redu-
cir esos riesgos, evaluando el entorno macrofi nanciero doméstico 
e internacional, el panorama del sistema fi nanciero, el balance de 
riesgos del sistema, las principales medidas de política macropru-
dencial y la regulación del sistema fi nanciero.

4.3 Instrumentos de política macroprudencial en 
la actualidad

Los instrumentos de política macroprudencial de la Administración 
Monetaria y Financiera están defi nidos como aquellas herramientas 
de política, dictaminadas por la Junta Monetaria, a ser implemen-
tadas por el Banco Central y la Superintendencia de Bancos, con 
el objetivo de preservar la estabilidad del sistema fi nanciero de la 
economía dominicana23. En ese orden, la Junta Monetaria dispone 

23 Es importante destacar que los instrumentos de política monetaria y cambiaria 
implementados con la fi nalidad de salvaguardar la estabilidad fi nanciera tienen una 
connotación de instrumentos macroprudenciales. Por consiguiente, pueden existir 
instrumentos de política macroprudencial que a su vez sean instrumentos de política 
monetaria, cambiaria y fi nanciera, siempre y cuando el objetivo ulterior de la activación 
del instrumento de política sea el de mantener la estabilidad del sistema fi nanciero en 
su conjunto.
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de la autoridad y las facultades para el diseño, creación, implemen-
tación y modifi cación de los instrumentos de política macropruden-
cial que se consideren necesarios para prevenir y reducir la acumu-
lación de riesgos sistémicos que puedan conducir a la interrupción 
o al deterioro del sistema fi nanciero en su conjunto, para asignar de 
manera óptima y efi ciente los recursos económicos, así como para 
canalizar el ahorro hacia oportunidades de inversión que promue-
van la actividad económica en un entorno de estabilidad moneta-
ria, cambiaria y fi nanciera. A continuación, se presenta una breve 
descripción de los principales instrumentos de política macropru-
dencial de los que dispone la Junta Monetaria en la actualidad para 
preservar la estabilidad del sistema fi nanciero dominicano.

4.3.1 Límites a la concentración de riesgos y 
restricciones a los préstamos no garantizados

Las disposiciones del Artículo 47 de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera de 2002, sobre concentración de riesgos y créditos a 
partes vinculadas, establecen que las entidades de intermediación 
fi nanciera no podrán efectuar operaciones que impliquen fi nancia-
miento, directo o indirecto, de cualquier naturaleza, sin importar la 
forma jurídica que adopte, ni otorgar ningún tipo de garantías o 
avales, que en su conjunto excedan el 10% del patrimonio técnico 
a una sola persona, individual o jurídica, o grupo de riesgo. Sin 
embargo, dicho límite podrá incrementarse hasta el 20% del patri-
monio técnico si las operaciones están garantizadas con hipotecas 
en primer grado o garantías reales en condiciones similares, y de 
la manera que reglamentariamente dictamine la Junta Monetaria24.

El objetivo principal de este instrumento macroprudencial es limi-
tar las exposiciones a grupos de riesgos que puedan generar un 
impacto sistémico en el sistema fi nanciero, de materializarse un 
posible evento de incumplimiento o falta de solvencia de los mismos 
a la hora de honrar sus compromisos fi nancieros con las entidades 
de intermediación fi nanciera. Asimismo, este instrumento tiene la 
fi nalidad de limitar la concentración de fi nanciamiento hacia grupos 
específi cos de personas físicas o jurídicas, los cuales puedan gene-
rar una situación de falta de acceso y discriminación del fi nancia-
miento hacia otros sectores de la economía.

24 La legislación vigente entiende por grupo de riesgo a dos o más personas, físicas o 
jurídicas, ligadas por relaciones de administración, propiedad, control o parentesco. En 
ese orden, la Junta Monetaria determinará los casos existentes que conduzcan a la 
materialización de grupos de riesgos (Junta Monetaria, 2006).
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Actualmente, este instrumento se encuentra activo y el mismo 
corresponde a un límite de concentración de riesgo del 10% del 
patrimonio técnico de las entidades de intermediación fi nanciera. 
En los últimos años este instrumento no ha sido modifi cado debido 
a la fortaleza patrimonial que exhiben las entidades fi nancieras, así 
como al crecimiento balanceado del crédito doméstico al sector 
privado no fi nanciero de la economía dominicana. 

4.3.2 Límites a los créditos a partes vinculadas

El Artículo 47 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002 
también establece que las entidades de intermediación fi nanciera 
no podrán bajo ningún concepto o modalidad, cualquiera que sea 
la forma o el instrumento de concesión, otorgar más del 50% de su 
patrimonio técnico como créditos al conjunto de accionistas, admi-
nistradores, directores, funcionarios y empleados de la entidad, así 
como a sus familiares dentro del segundo grado de consanguinidad 
y primero de afi nidad. Asimismo, tampoco podrán otorgar más del 
50% del capital en créditos a las empresas que estos controlen, en 
la forma que reglamentariamente dictamine la Junta Monetaria25.  

Las disposiciones de este Artículo 47 también son aplicables a 
aquellas empresas que, aunque no medien relación directa de 
propiedad, controlen o infl uencien las decisiones fi nancieras de la 
entidad, directa o indirectamente. Asimismo, se incluyen a las perso-
nas jurídicas que controlen directa o indirectamente las relaciones 
de propiedad o administración de la entidad fi nanciera. Conforme 
a las disposiciones de la Ley No.183-02, la Junta Monetaria con el 
voto favorable de las ¾ parte de sus miembros podrá modifi car los 
límites de créditos correspondientes. En ese orden, las entidades de 
intermediación fi nanciera que no apliquen los referidos límites, en la 
forma que dictamina la Ley, y que reglamentariamente disponga la 
Junta Monetaria, serán pasibles de las correspondientes sanciones 
administrativas y penales prescritas en la referida legislación. 

Este instrumento permite limitar la concentración de riesgos a perso-
nas físicas, jurídicas y a grupos de riesgos específi cos. Asimismo, 
provee desincentivos y limita el posible tráfi co de infl uencias en el 
otorgamiento de créditos a personas físicas o jurídicas, directa o 
indirectamente, relacionadas a aquellas en control de las decisio-
nes de las operaciones fi nancieras en las entidades de intermedia-
ción fi nanciera. De esta manera se limita así el riesgo sistémico por 

25 De estas disposiciones quedan exentos los accionistas que controlen menos del 3% del 
capital pagado de la entidad.
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grupo de riesgo, se promueve la estabilidad fi nanciera y el acceso 
inclusivo y equitativo al crédito de todos los sectores y agentes 
económicos de la economía dominicana. 

4.3.3 Límites a las exposiciones entre instituciones 
fi nancieras

El Artículo 45 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002 
establece que los Bancos Múltiples y las Entidades de Crédito no 
podrán participar en el capital de otras entidades de intermedia-
ción fi nanciera regidas por esta Ley. Asimismo, no podrán: a) parti-
cipar en más de un 20% de su capital pagado en entidades fi nan-
cieras del exterior, sucursales, agencias u ofi cinas de representación 
en el exterior; b) participar en más del 20% de su capital pagado 
en entidades de apoyo y servicios conexos; c) participar en más 
del 10% de su capital pagado en empresas no fi nancieras, siempre 
y cuando esta inversión no constituya más de un 10% del capital 
pagado y reservas de las empresas no fi nancieras en las cuales se 
realicen las inversiones. En ese orden, las entidades de intermedia-
ción fi nanciera tampoco podrán participar en el capital de compa-
ñías de seguros, administradoras de fondos de pensiones y socie-
dades administradoras de fondos de inversión.

El objetivo principal de este instrumento es limitar el contagio 
fi nanciero de riesgo sistémico a través de los vínculos intersecto-
riales entre el sistema y los mercados fi nancieros, así como limitar 
el contagio entre instituciones fi nancieras y no fi nancieras. En ese 
orden, la idea es que un evento de importancia sistémica que se 
origine, por ejemplo, en el sector no bancario o en el sector fi nan-
ciero no se propague de forma amplia a otras entidades fi nancie-
ras que realicen operaciones conexas en líneas de negocios simila-
res, sino que tales exposiciones sean contenidas y limitadas a los 
montos correspondientes de inversión de capital. La variación de 
estos límites requiere naturalmente la modifi cación de la Ley No.183-
02 Monetaria y Financiera, debiendo estar los mismos conforme a 
los estándares para los bancos del marco regulador internacional 
de Basilea III.

4.3.4 Límites al fi nanciamiento en moneda extranjera

Considerando que es necesario que exista una canalización 
correcta de los recursos captados en moneda extranjera hacia el 
pago de préstamos y otros compromisos fi nancieros, a los fi nes de 
evitar presiones innecesarias en el mercado cambiario, la Octava 
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Resolución de la Junta Monetaria, de fecha 05 de febrero de 2004, 
establece que los recursos captados en moneda extranjera por los 
Bancos Múltiples deberán ser canalizados en un 85% hacia aquellas 
personas físicas o jurídicas generadoras de divisas, cuyas activida-
des u operaciones les permita generar un fl ujo de ingresos regu-
lar y continuo en moneda extranjera, para cubrir la totalidad de los 
compromisos asumidos. En lo que respecta a los préstamos canali-
zados hacia el sector importador de bienes y servicios, los Bancos 
Múltiples podrán destinar hasta un 40% del total de los recursos 
captados en moneda extranjera hacia dicho sector, mientras que 
el 60% restante deberá canalizarse hacia los sectores generadores 
de divisas26. 

La fi nalidad de este instrumento es limitar el riesgo sistémico 
proveniente del descalce de monedas, esto es de la adquisición de 
pasivos (fi nanciamiento) en moneda extranjera cuando se reciben 
ingresos en la moneda local (pesos dominicanos) para pagar esos 
compromisos fi nancieros en divisas. En este caso, al tener pasivos 
en divisas e ingresos en pesos dominicanos, ante cualquier even-
tual ralentización de la actividad económica o variación signifi ca-
tiva en el tipo de cambio, los agentes económicos pueden enfren-
tar difi cultades a la hora de honrar sus compromisos fi nancieros en 
moneda extranjera con las entidades de intermediación fi nanciera, 
pudiendo esto inducir así subsecuentes pérdidas en estas entida-
des, situación ésta que de no controlarse a tiempo pudiese generar 
una eventual crisis fi nanciera; como ha ocurrido en otros países de 
América Latina (Véase México 1994, Brasil 1998 y Argentina 2001).  

En la actualidad este instrumento macroprudencial permanece 
activo, y el mismo no ha sido modifi cado durante los últimos años 
debido a la relativa estabilidad del mercado cambiario de la Repú-
blica Dominicana, así como al crecimiento saludable de la cartera 
de créditos en moneda extranjera, la cual de hecho evidencia una 
de las morosidades más bajas del conjunto de cartera de créditos. 

4.3.5 Límites a la posición neta en moneda 
extranjera de las entidades de intermediación 
fi nanciera y los intermediarios cambiarios

El nuevo Reglamento Cambiario, aprobado mediante la Cuarta 
Resolución de la Junta Monetaria, de fecha 08 de Agosto 2019, 
establece las políticas, normas y procedimientos que regirán las 

26 La regulación vigente defi ne a los generadores de divisas como aquellas personas 
físicas o jurídicas que perciben ingresos estables, regulares y continuos en moneda 
extranjera debido a las actividades de exportaciones de bienes y servicio, así como al 
turismo, zonas francas, comunicaciones y remesas (Junta Monetaria, 2004a).
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operaciones en moneda extranjera, conforme a las disposiciones 
de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002, a fi n de contri-
buir con el adecuado funcionamiento del mercado cambiario en un 
entorno de competitividad, efi ciencia y libre convertibilidad, que 
promueva la debida canalización de recursos en moneda extranjera 
para la actividad económica en un contexto de estabilidad cambia-
ria y fi nanciera. Considerando estos objetivos, las disposiciones de 
este reglamento establecen los límites a la posición neta en moneda 
extranjera de las entidades de intermediación fi nanciera y los inter-
mediarios cambiarios27. 

Para las entidades de intermediación fi nanciera, los agentes de 
remesas y cambio, así como para los agentes de cambio categoría 
A, se ha fi jado un límite máximo de un 50.0% de su capital pagado 
y reservas legales para la posición larga, y un límite máximo de 
un 40.0% de su capital pagado y reservas legales para la posición 
corta. Sin embargo, a pesar de que los requerimientos para la posi-
ción larga se mantienen iguales para los agentes de cambio cate-
goría B, estos últimos no están autorizados a mantener una posi-
ción corta. En adición, las entidades de intermediación fi nanciera 
y los intermediarios cambiarios no podrán tener aumentos diarios 
de su posición neta en moneda extranjera que excedan, durante un 
promedio de 5 días hábiles consecutivos, más del 25.0% de su capi-
tal pagado y reservas legales, o más de US$10 millones de dólares 
estadounidenses. 

Con la modifi cación al Reglamento Cambiario se han mejorado, 
simplifi cado y actualizado las políticas y normativas relativas a las 
operaciones en moneda extranjera, a la vez que se ha reducido 
la magnitud de los descalces entre la posición larga y la posición 
corta en divisas de las entidades fi nancieras y los intermediarios 
cambiarios28. Asimismo, se establecieron nuevas políticas y directri-
ces para la nueva plataforma electrónica de negociación de divisas 
del Banco Central. 

Las entidades de intermediación fi nanciera y los intermediarios 

27 La posición neta en moneda extranjera se defi ne como la diferencia entre los activos y 
pasivos en moneda extranjera. Si las instituciones mantienen más activos que pasivos, 
entonces se dice que las instituciones mantienen una posición larga. En cambio, si 
las instituciones poseen más pasivos que activos, entonces se dice que las mismas 
mantienen una posición corta en moneda extranjera.

28 Anteriormente, el Reglamento Cambiario de 2006 disponía que las entidades de 
intermediación fi nanciera y los intermediarios cambiarios debían mantener una posición 
neta larga en moneda extranjera, con un límite máximo del monto que resulte mayor de 
entre el 20% de los pasivos denominados en monedas extranjeras, más contingencias 
acreedoras sin garantías en moneda extranjera, o el 100% del capital pagado y reservas 
legales. Asimismo, disponía que los mismos mantengan un límite máximo para la 
posición corta del monto que resulte mayor entre el 20% de sus activos denominados 
en monedas extranjeras o del 100% del capital pagado y reservas legales.
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cambiarios que no cumplan con los referidos límites serán pasi-
bles de las sanciones correspondientes previstas en el Reglamento 
Cambiario de 2019 y la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera (Junta 
Monetaria, 2019a). El Banco Central de la República Dominicana, 
con la ratifi cación de la Junta Monetaria, podrá autorizar modifi ca-
ciones, excepciones y desvíos de los límites establecidos, como una 
medida de política macroprudencial, a los fi nes de salvaguardar la 
estabilidad cambiaria y fi nanciera de la economía dominicana.

4.3.6 Programa excepcional de prevención del riesgo 
para las entidades de intermediación fi nanciera

La Ley No.92-04 estableció el Programa Excepcional de Preven-
ción del Riesgo para las Entidades de Intermediación Financiera 
en el 2004 en virtud de que era necesario fortalecer las atribucio-
nes de la Administración Monetaria y Financiera para velar por el 
cumplimiento de las condiciones de gestión, solvencia y liquidez 
de aquellas entidades cuya no-viabilidad pudiese conducir hacia 
una situación de riesgo sistémico en el sistema fi nanciero, y con 
la fi nalidad de proteger el ahorro fi nanciero nacional a través del 
mantenimiento de las garantías de las obligaciones de primer orden 
de dichas entidades. 

El Programa Excepcional de Prevención del Riesgo para las Entida-
des de Intermediación Financiera se constituye así mediante la crea-
ción de un fondo público-privado para proteger a los depositantes 
y evitar el riesgo sistémico; esto es el riesgo inherente causado por 
la interrupción o el deterioro de la provisión de servicios fi nancieros, 
el cual pueda tener graves consecuencias para la economía real. 
Asimismo, el objetivo del Programa es minimizar el costo monetario 
para el Estado de un eventual rescate fi nanciero de aquellas enti-
dades de intermediación fi nanciera de importancia sistémica, así 
como de aquellas que pudiesen ser subsecuentemente afectadas 
por el riesgo sistémico. 

Cuando una entidad se encuentre enfrentando problemas de viabi-
lidad, gestión, solvencia y liquidez, no pudiendo la misma resolver 
sus problemas mediante los planes de recapitalización y regulariza-
ción de su situación dispuestos por la Superintendencia de Bancos, 
entonces la Superintendencia podrá solicitar a la Junta Monetaria 
que le sean aplicados a esta entidad los procedimientos contenidos 
en el Programa Excepcional. Cuando la Junta Monetaria determine 
que existan razones fundamentadas para la aplicación y ejecu-
ción del Programa, con el objetivo de preservar a los depositantes, 
entonces con el voto favorable del Gobernador del Banco Central, 
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el Ministro de Hacienda y la no objeción del Presidente de la Repú-
blica, se podrá autorizar la utilización de los fondos del Programa 
para preservar la estabilidad del sistema fi nanciero dominicano.

Conforme a las disposiciones de los Artículos 4 y 5 de la Ley No.92-
04, el programa es implementado mediante el uso del Fondo de 
Consolidación Bancaria, creado por el Banco Central y adminis-
trado conforme a los lineamientos de las reservas internacionales, 
con la fi nalidad de promover la reestructuración y compensación 
de activos, la capitalización bancaria y fi nalmente la garantía de 
los depósitos. Este fondo se constituye con patrimonio y contabili-
dad separada, con personalidad jurídica propia y fi nanciado por los 
aportes obligatorios de las entidades de intermediación fi nanciera, 
así como de otras fuentes de ingreso, conforme a las disposiciones 
de la Ley No.92-04.

Las disposiciones del Artículo 10 de la referida legislación estable-
cen que en los casos de que una o más entidades, sometidas al 
programa, sean consideradas no viables, y ninguna otra entidad de 
intermediación fi nanciera esté dispuesta a adquirir las obligaciones 
privilegiadas de primer orden de dicha entidad, una vez agotadas 
todas las posibilidades de transferir los activos y pasivos a otra 
entidad, entonces el Fondo de Consolidación Bancaria procederá 
a honrar los depósitos correspondientes en un plazo no mayor a 
30 días calendario29. En ese orden, los administradores, directores, 
gerentes y apoderados de las entidades sometidas al programa, 
los cuales presten o hayan prestado servicios en los últimos doce 
meses previos al sometimiento de la entidad fi nanciera, quedan 
automáticamente excluidos de participar como tales en el sistema 
fi nanciero. Pudiendo ser los mismos, así como los miembros del 
consejo de administración, funcionarios, entre otros empleados, 
cuando exista causa justifi cada, ser pasibles de las aplicaciones del 
régimen de sanciones administrativas y penales prescritas en la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002.

Durante el 2020 ninguna entidad de intermediación fi nanciera se 
ha acogido al Programa Excepcional de Prevención de Riesgos de 
las Entidades de Intermediación Financiera. En ese orden, al 31 de 
diciembre de 2020, el Fondo de Consolidación Bancaria totalizaba 
aproximadamente unos RD$23,960.97 millones de pesos, repre-

29 El pago de estos depósitos será realizado por intermedio de un banco pagador, 
seleccionado mediante concurso y por invitación. En caso de que no sea elegido ningún 
banco, las funciones de pago serían asumidas por el Banco de Reservas de la República 
Dominicana. Sin embargo, no se considerarán para el pago de depósitos aquellos 
correspondientes a las operaciones de ultramar, es decir aquellos oÆ -shore, de las 
entidades sometidas al programa (Ley No.92-04 Programa Excepcional de Prevención 
del Riesgo para las Entidades de Intermediación Financiera, 2004).
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sentando 0.56% del PIB de la economía dominicana y un 1.14% de 
los pasivos totales de las entidades de intermediación fi nanciera. 
Por su parte, el Fondo de Contingencia alcanzaba los RD$13,651.18 
millones, representando un 0.32% del PIB.

4.3.7 Requerimientos de capital: coefi ciente de 
solvencia

Las normas prudenciales y de evaluación de activos estipuladas en 
el Artículo 46 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002 
establecen que los Bancos Múltiples y las Entidades de Crédito 
deberán mantener en todo momento un nivel mínimo de patri-
monio técnico exigido sobre la base de sus activos y operaciones 
contingentes ponderados por los diversos riesgos, en la forma que 
reglamentariamente determine la Junta Monetaria. En ese orden, se 
establece que las entidades de intermediación fi nanciera manten-
drán en todo momento un nivel mínimo de patrimonio técnico equi-
valente al 10% de la totalidad de sus activos y operaciones contin-
gentes ponderados por riesgos. Sin embargo, la Junta Monetaria, 
con el voto favorable de las (3/4) parte de sus miembros podrá 
modifi car dicho coefi ciente como una política macroprudencial30. 

Los bancos múltiples y las entidades de crédito que no cumplan con 
el coefi ciente mínimo de solvencia serán considerados en insolven-
cia regulatoria y serán pasibles de las sanciones y planes de regu-
larización correspondientes; los cuales, de no resolver la situación, 
serán causa justifi cada para la liquidación y disolución de la enti-
dad fi nanciera correspondiente. Este instrumento macroprudencial 
asegura que las entidades de intermediación fi nanciera mantengan 
en todo momento un nivel mínimo de capital para garantizar sus 
operaciones fi nancieras.

4.3.8 Requerimientos adicionales de capital

Las disposiciones del Artículo 46 de la Ley No.183-02 Monetaria 
y Financiera de 2002 también establecen que la Junta Monetaria 
de manera reglamentaria podrá imponer exigencias adicionales de 
capital (patrimonio técnico) a las entidades de intermediación fi nan-
ciera. Estas exigencias adicionales de capital podrán ser impuestas 
en función de los diversos riesgos cambiarios, de liquidez, de tasas 
de interés, de plazos, de concentración de pasivos, de riesgos cola-
terales, operacionales, legales, así como de cualquier otra índole 

30 La eventual modifi cación del coefi ciente de solvencia por parte de la Junta Monetaria en 
ningún momento podrá resultar en un coefi ciente que sea inferior al de los estándares 
internacionales de países similares (Ley No.183-02 Monetaria y Financiera, 2002).
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que puedan ser considerados por la Junta Monetaria. Asimismo, los 
bancos múltiples deberán mantener en todo momento las propor-
ciones globales entre operaciones activas y pasivas en moneda 
extranjera, de la manera que reglamentariamente dictamine la 
Junta Monetaria.

Estos requerimientos adicionales de capital actúan como instru-
mentos macroprudenciales a fi n de que las entidades de interme-
diación fi nanciera internalicen los costos económicos asociados 
a la toma excesiva de riesgos. Al poner más de su propio capital 
en riesgo, las entidades fi nancieras deberían ser más prudentes 
y conservadoras en el otorgamiento de créditos y en sus evalua-
ciones de riesgo correspondientes, por lo que las mismas tendrían 
más incentivos económicos para reducir los riesgos inherentes a 
sus operaciones. En ese orden, la eventual reducción de las opera-
ciones riesgosas por parte de las entidades fi nancieras contribuye 
a disminuir la probabilidad de ocurrencia y de contagio del riesgo 
sistémico, contribuyendo así al mantenimiento y la preservación de 
la estabilidad fi nanciera.

4.3.9 Requerimientos de reservas: encaje legal

La Ley No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002 establece en su 
Artículo 26 que las entidades de intermediación fi nanciera esta-
rán sujetas al encaje legal, entendiéndose como tal la obligación 
de mantener en el Banco Central, o donde determine la Junta 
Monetaria, un porcentaje de la totalidad de los fondos captados 
del público, en cualquier modalidad o instrumento, sean estos en 
moneda nacional o extranjera. La Junta Monetaria podrá además 
extender la obligación de encaje a otras operaciones pasivas, 
contingentes o de servicios. En ese orden, es preciso destacar que 
el incumplimiento de las obligaciones de encaje dará lugar a que las 
entidades de intermediación fi nanciera sean pasibles de las sancio-
nes correspondientes previstas en la referida legislación.

La política de encaje legal defi ne todos los aspectos relativos al 
ámbito de aplicación, metodología de cálculo, criterios de admi-
sibilidad, coefi cientes de reservas, límites y magnitudes de la posi-
ción de encaje de las entidades de intermediación fi nanciera (Junta 
Monetaria, 2017b). Por consiguiente, el encaje legal puede ser utili-
zado a su vez como un instrumento de política monetaria, así como 
un instrumento de política macroprudencial, dependiendo del obje-
tivo fi nal de política que se persiga a través de la modifi cación de 
los coefi cientes de reserva. En ese orden, si el objetivo fi nal es inci-
dir sobre el nivel de precios en la economía, a través de la infl uencia 
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en la oferta y demanda de dinero, entonces este instrumento tiene 
más una connotación de instrumento de política monetaria. Sin 
embargo, si la variación de los coefi cientes de reservas es utilizada 
para promover la actividad económica en un contexto de estabili-
dad fi nanciera, entonces este instrumento tiene más una connota-
ción de instrumento de política macroprudencial.  

Al cierre de 2020, el encaje legal de los Bancos Múltiples se encuen-
tra en 10.6% en moneda nacional y 20.0% en moneda extranjera. 
Las Asociaciones de Ahorros y Préstamos, los Bancos de Ahorro 
y Crédito y las Corporaciones de Crédito, mantienen un encaje 
de 6.4%. En ese sentido, durante los últimos años las políticas de 
liberalización de recursos del encaje legal han sido generalmente 
utilizadas para promover el crecimiento del crédito doméstico al 
sector privado, a fi n de dinamizar la actividad económica a través 
del consumo y la inversión, la cual pueda generar empleos produc-
tivos, y por ende un crecimiento económico más estable e inclusivo 
con estabilidad de precios y estabilidad del sistema fi nanciero.

4.3.10 Requerimientos de reservas de liquidez

La Cuarta Resolución de la Junta Monetaria, de fecha 29 de marzo 
de 2005, establece el Reglamento de Riesgos de Liquidez y la 
metodología para calcular los coefi cientes, las posiciones y el riesgo 
de liquidez en las entidades de intermediación fi nanciera. Los coefi -
cientes o las razones de liquidez se defi nen como el coefi ciente de 
activos líquidos y realizables entre el monto de los pasivos y opera-
ciones contingentes exigibles, los cuales se calculan en períodos 
de 15, 30, 60 y 90 días. En ese orden, los coefi cientes de liquidez 
son calculados de manera separada para cada tipo de moneda, en 
los rangos de tiempo establecidos, y los mismos pueden calcu-
larse además de forma ácida, a los fi nes de refl ejar la estructura a 
corto plazo de los activos y pasivos a vencimiento para las bandas 
de tiempo defi nidas en el Reglamento. Asimismo, se determina la 
posición de liquidez de las entidades, como la diferencia entre la 
sumatoria de los vencimientos de los activos y los pasivos, a los 
diferentes plazos, así como la brecha o gap de vencimiento, la cual 
se defi ne como la diferencia entre el plazo promedio ponderado de 
los activos y los pasivos, incluyendo las operaciones contingentes. 
Estos cálculos son realizados con la fi nalidad de establecer las razo-
nes mínimas de liquidez en los rangos de tiempo defi nidos.

Conforme a las disposiciones del artículo 37 del Reglamento de 
Riesgos de Liquidez, las entidades de intermediación fi nanciera 
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deberán presentar un coefi ciente de liquidez ajustado a 15 y 30 días 
no inferior a un 80%, es decir, 80 centavos de activos líquidos por 
cada peso de pasivos inmediatos. Asimismo, deberán presentar un 
coefi ciente de liquidez a 60 y 90 días no inferior a un 70%. A la vez, 
esta razón podrá ser revisada por la Junta Monetaria en función 
de las políticas de encaje legal vigentes para las entidades fi nan-
cieras. En ese orden, las entidades de intermediación fi nanciera 
que no cumplan con tales requerimientos deberán someterse a un 
programa de reestructuración de activos y pasivos por parte de la 
Superintendencia de Bancos, a la vez que las mismas podrían ser 
pasibles de aplicación de las sanciones correspondientes previstas 
en la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera y su reglamento de apli-
cación, a los fi nes de que estas entidades se regulen y cumplan con 
las disposiciones del Reglamento de Riesgos de Liquidez (Junta 
Monetaria, 2005b). 

El objetivo principal de este instrumento, cuya composición, meto-
dología y frecuencia de cálculo pueden ser modifi cados por la 
Junta Monetaria, es que las entidades de intermediación fi nanciera 
realicen una adecuada administración del riesgo de liquidez con la 
fi nalidad de evitar situaciones de iliquidez a la hora de honrar los 
depósitos y otros compromisos fi nancieros a corto plazo, tanto en 
moneda nacional como extranjera. Tal situación posible de iliquidez 
podría conducir a un pánico bancario, afectando negativamente 
las actividades de intermediación fi nanciera y la provisión de servi-
cios fi nancieros. Al mantener los activos líquidos en una propor-
ción saludable de los pasivos inmediatos a corto plazo, las entida-
des de intermediación fi nanciera mantienen un colchón de liquidez 
adecuado para responder a los retiros de depósitos por parte del 
público, de una manera expedita y estable, a fi n de garantizar la 
canalización adecuada de los recursos económicos a los diferentes 
sectores productivos.

4.3.11 Restricciones al fi nanciamiento del exterior en 
moneda extranjera

La Junta Monetaria mediante su Segunda Resolución de fecha 07 
de octubre de 1999, y sus modifi caciones, estableció que, a partir 
de 01 de enero del año 2000, los bancos múltiples tengan un límite 
de 30% de su capital y reservas para obtener fi nanciamiento del 
exterior con vencimiento hasta 1 año, en el entendido de que los 
montos que superen dicho límite aumentan el capital y las reservas 
de estas instituciones en la misma proporción del exceso. En ese 
sentido, es preciso destacar que son excluidos del referido límite 
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los fi nanciamientos a mediano y largo plazo en el exterior (a más 
de 1 año), así como aquellas operaciones destinadas a cubrir la 
factura petrolera. Asimismo, son excluidos de estos instrumentos 
las operaciones contingentes a través de líneas de crédito, giros, 
avales, transferencias, así como las captaciones del público a través 
de los depósitos en moneda extranjera. En ese orden, los Bancos 
Múltiples que no cumplan con estas disposiciones serán pasibles 
de las sanciones correspondientes previstas por las resoluciones de 
Junta Monetaria (1999, 2001).

El objetivo de política de este instrumento es adoptar las medidas 
prudenciales de lugar que permitan reducir al mínimo los riesgos 
inherentes a las operaciones pasivas en moneda extranjera de los 
Bancos Múltiples, a fi n de que las mismas sean realizadas con el 
respaldo patrimonial correspondiente, con la fi nalidad de limitar 
el fi nanciamiento externo de corto plazo que busque promover el 
crecimiento excesivo de la cartera de créditos en moneda extran-
jera, posiblemente causado por los diferenciales de tasas de interés 
entre los mercados domésticos e internacionales. En la actualidad, 
este instrumento macroprudencial se encuentra activo, promo-
viendo la estabilidad cambiaria y fi nanciera de la economía domi-
nicana. 
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Recuadro 4.1 Políticas fi nancieras adoptadas en la antesala de la pandemia 
del COVID-19

El sistema fi nanciero dominicano durante el 
2019 estuvo caracterizado por escenarios 
de riesgos provenientes de la incertidumbre 
internacional asociada a las tensiones comer-
ciales entre los países, así como el debilita-
miento doméstico del sector turismo debido 
a la publicidad negativa en torno al bienestar 
de los turistas en el país. Estos escenarios de 
riesgos infl uirían subsecuentemente en los 
fl ujos de divisas, con sus efectos en las condi-
ciones crediticias y las operaciones en moneda 
extranjera. En ese orden, a mediados de 2019, 
la incertidumbre asociada a estos escenarios 
de riesgos generó inicialmente una mode-
ración del ciclo de crédito al sector privado, 
así como un debilitamiento del consumo y la 
inversión, conduciendo a una desaceleración 
de la actividad económica nacional en torno al 
crecimiento potencial de la economía domini-
cana.  

Para enfrentar estos escenarios de riesgos, la 
Junta Monetaria y el Banco Central implemen-
taron diversas medidas de políticas monetaria 
y fi nanciera para la promoción del crédito al 
sector privado destinadas a dinamizar la acti-
vidad económica y a mantener niveles salu-
dables de liquidez, tanto en moneda nacional 
como extranjera, de manera que se preser-
varan tanto la estabilidad de precios como la 
estabilidad del sistema fi nanciero. Entre las 
principales medidas de política adoptadas 
por la Junta Monetaria y el Banco Central se 
destacaban la reducción de los requerimientos 
de reservas (encaje legal), las modifi caciones 
a los límites de las posiciones cambiarias neta 
de las entidades de intermediación fi nanciera, 
así como la inyección de divisas al mercado 
cambiario, a los fi nes de proveer de liquidez al 

mercado y dar mayor certidumbre a los agen-
tes económicos, con el objetivo de estimular el 
crédito y dinamizar la actividad económica en 
un entorno de estabilidad.

En términos de la liberalización de recursos del 
encaje legal, durante el segundo trimestre de 
2019, la Junta Monetaria mediante la Novena 
Resolución del 30 de mayo de 2019 y la Tercera 
Resolución del 27 de junio de 2019, autorizó 
la liberalización de recursos procedentes del 
encaje legal por unos RD$34,364.6 millones, 
con la fi nalidad de que estos recursos sean 
canalizados por las entidades de intermedia-
ción fi nanciera en préstamos a los diferentes 
sectores productivos nacionales, a una tasa 
de interés de hasta un 9.0% anual y a un plazo 
máximo de seis (6) años. Asimismo, a los fi nes 
de acelerar el proceso para la colocación de 
estos recursos, se autorizó subsecuentemente, 
a partir del mes de octubre, que las entidades 
de intermediación fi nanciera puedan utilizar 
los recursos pendientes de desembolso en 
cualesquiera de los sectores económicos, a la 
vez que los mismos puedan fi nanciar proyec-
tos habitacionales con la fi nalidad de dinami-
zar el sector de construcción y la adquisición 
de viviendas, los cuales tienen generalmente 
un impacto signifi cativo en la actividad econó-
mica nacional. 

Respecto a la regulación macroprudencial, la 
Junta Monetaria mediante su Cuarta Reso-
lución, de fecha 08 de agosto 2019, modi-
fi có el Reglamento Cambiario y estableció 
nuevos límites macroprudenciales referentes 
a las posiciones netas en moneda extranjera 
de las entidades de intermediación fi nanciera 
y los intermediarios cambiarios, así como los 
requerimientos y lineamientos operativos para 
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la nueva plataforma electrónica de divisas 
del Banco Central. Posteriormente, durante 
los últimos meses de 2019, el Banco Central 
dispuso la inyección de más de US$300.0 
millones de dólares estadounidenses con el 
objetivo de preservar la estabilidad cambiaria 
ante la incertidumbre causada por el entorno 
internacional adverso y el inicio del ciclo elec-
toral. En ese orden, el inicio de las operaciones 
de la plataforma electrónica de negociación 
de divisas del Banco Central ha promovido en 
el mercado cambiario una mayor efi ciencia y 
transparencia en las operaciones de oferta y 
demanda de divisas.
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Recuadro 4.2 Pandemias virales y estabilidad fi nanciera: examinando el 
impacto

Desde los inicios de las actividades fi nancie-
ras en la antigua Mesopotamia, circa 2000 A. 
C., el mundo ha sido el escenario de distintas 
pandemias virales que han diezmado conside-
rablemente a la población mundial; siendo la 
actual pandemia de infección por coronavi-
rus SARS-CoV-2 (COVID-19) única en su clase 
dada la escala actual de la globalización, los 
niveles de las migraciones internacionales y las 
tasas de urbanización en las grandes ciudades. 
En ese sentido, entre los temas que preocupan 
hoy día está cual sería el impacto en el sistema 
fi nanciero de una interrupción generalizada 
en la actividad económica causada por una 
pandemia viral que afecte primordialmente a 
la mano de obra en el proceso productivo.

La evidencia histórica de los últimos siglos 
sugiere que, una vez superada la pandemia, 
la actividad económica se reinicia de manera 
gradual y moderada. Si bien los procesos 
productivos son interrumpidos temporal-
mente, una vez superado el virus, se produce 
una redistribución de la riqueza, un cambio en 
la tenencia de los derechos de propiedad del 
capital y la tecnología, así como una reorgani-
zación y reingeniería de los procesos produc-
tivos y una mejora en la productividad de los 
factores. 

De acuerdo con la evidencia histórica, después 
de las pandemias del cólera del siglo XIX inició 
la revolución industrial en Gran Bretaña y el 
resto del mundo. Asimismo, después de la 
Gripe Española de 1918, una década antes de la 
Gran Depresión de 1929, y una vez superada las 
mismas, los países experimentaron una acele-
ración de su crecimiento económico, impul-
sado por la acumulación de capital y el cambio 
tecnológico, habiendo sido este interrum-

pido durante los años de la Segunda Guerra 
Mundial y los períodos de la postguerra. Estos 
eventos implicaron un cambio en el pensa-
miento económico, el auge del capitalismo y 
la economía de mercado, en contraste con el 
debilitamiento de la economía socialista para 
responder a las necesidades de la población en 
materia de crecimiento y bienestar.  

El crecimiento económico de largo plazo, 
conforme a la descripción de las escuelas 
clásica, austríaca y keynesiana de pensamiento 
económico, es usualmente generado por tres 
factores de producción: el capital, la mano de 
obra y la tecnología31. Sin embargo, debido a 
que la población económicamente activa crece 
generalmente a una tasa de crecimiento pobla-
cional constante, el crecimiento económico de 
largo plazo se deriva en su mayor proporción 
de cambios en el capital y la tecnología. En 
ese sentido, es importante destacar que estos 
últimos factores no son generalmente afecta-
dos en el corto plazo (menos de 3 años) por 
una pandemia viral, sino que se estima que el 
ciclo económico durante ese período experi-
mente una contracción de la actividad econó-
mica debido a la reducción de la capacidad 
y la productividad de la mano de obra, reini-
ciándose subsecuentemente la producción de 
una manera más acelerada, una vez la mano de 
obra haya recuperado su capacidad produc-
tiva. 

Si bien la actividad económica nacional ha 
sido interrumpida por las medidas de cuaren-
tena y distanciamiento social implementadas 
para evitar la propagación del virus, la misma 

31 De acuerdo con los clásicos, existe otro factor de producción 
en la economía agraria que es la tierra.
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podría reanudarse con mayor ímpetu en el 
corto plazo, una vez se completen las rondas 
de vacunación contra el virus y se reorienten 
los recursos económicos para resolver la crisis 
sanitaria mediante la compra de equipos de 
protección y tratamiento médico. Como bien 
ha sugerido Ben Bernanke, expresidente de la 
Reserva Federal de Estados Unidos y un gran 
académico que ha estudiado en detalle la gran 
depresión de 1929 de ese país, se podría espe-
rar para los Estados Unidos, así como para 
otras economías, una recesión aguda, pero 
también una recuperación bastante rápida.

Para el caso de la República Dominicana, las 
políticas monetarias y fi nancieras que han 
sido implementadas para mitigar el impacto 
económico del COVID-19 tienen como obje-
tivo principal aumentar la provisión de liquidez 
a las entidades fi nancieras y el fi nanciamiento 
a los sectores productivos nacionales y a los 
hogares. Entre estas medidas se destacan la 
reducción de las tasas de interés de referencia 
del Banco Central, la liberación de recursos del 
encaje legal, la ampliación de los volúmenes de 
las operaciones de Reporto, la creación de la 
Facilidad de Liquidez Rápida (FLR), el conge-
lamiento de las provisiones y las clasifi caciones 
de riesgo de crédito, la consideración como no 
vencidos de los préstamos desembolsados 
contra líneas de créditos con atrasos de hasta 
60 días, la extensión por 90 días de los plazos 
otorgados para la actualización de las tasa-
ciones de las garantías admisibles, así como la 
inyección de divisas al mercado cambiario. 

Al igual que las políticas económicas implemen-
tadas por otros bancos centrales del mundo, 
estas medidas temporales son necesarias a los 
fi nes de preservar el adecuado funcionamiento 
del sistema fi nanciero para asignar de manera 
óptima y efi ciente los recursos económicos a 

fi n de canalizar el ahorro hacia oportunidades 
de inversión32. Estas tendrán un efecto tempo-
ral en las variables macrofi nancieras durante 
los próximos meses, a los fi nes de reducir las 
tasas de interés y proveer la liquidez necesa-
ria a las entidades de intermediación fi nanciera 
para la canalización de créditos a los hogares 
y empresas, de modo que las mismas puedan 
reajustar sus fl ujos de efectivo y obtener el 
fi nanciamiento necesario para reiniciar la acti-
vidad económica, una vez se resuelva la crisis 
sanitaria y se levanten las medidas de cuaren-
tena y distanciamiento social.

Los efectos de una pandemia viral en el sistema 
fi nanciero inician teóricamente a través de dos 
canales principales de transmisión. Primero, a 
través de la reducción en los depósitos para 
fi nanciar los gastos de consumo. Segundo, 
a través de la suspensión de los pagos de las 
obligaciones fi nancieras por parte de los hoga-
res y las empresas, a causa del cese de las 
actividades productivas generadoras de ingre-
sos y divisas. Subsecuentemente, la dilación y 
eventual cesación en el pago de los compromi-
sos fi nancieros puede generar gastos de provi-
siones y capital en las entidades fi nancieras, a 
la vez que estas enfrentan una mayor demanda 
para la provisión de créditos a los fi nes de 
promover el consumo intertemporal de bienes 
y servicios.

32 La Reserva Federal de los Estados Unidos, el Banco de 
Inglaterra, el Banco Central Europeo, el Banco de Japón, 
entre otros, han lanzado una serie de medidas de política 
monetaria y fi nanciera que incluyen la compra de activos 
fi nancieros, tales como bonos corporativos, acuerdos 
de recompra (Repos, por sus siglas en inglés), bonos 
soberanos, acuerdos de intercambio de liquidez (Swaps), 
así como la reducción de las tasas de interés de referencia 
y la activación de nuevos programas de facilitación de 
liquidez para las instituciones fi nancieras, a los fi nes de 
preservar la estabilidad del sistema fi nanciero internacional. 
A estos esfuerzos se han aunado el Fondo Monetario 
Internacional, el Banco Mundial, el Banco Interamericano 
de Desarrollo, entre otros organismos internacionales, para 
asistir fi nancieramente a los países.  
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En este sentido, si las entidades fi nancieras no 
reciben las facilidades de liquidez sufi cientes, 
a la vez que mantienen la provisión de crédi-
tos para mantener el consumo y la inversión, 
se podría producir una interrupción genera-
lizada de la prestación de servicios fi nancie-
ros, lo cual agravaría en gran medida la crisis 
sanitaria, convirtiéndola en una crisis fi nanciera 
de proporciones mayores. En ese orden, al 
mantener la liquidez a las entidades fi nancie-
ras se salvaguarda la estabilidad del sistema 
monetario y fi nanciero, mientras se proveen los 
recursos económicos necesarios para reiniciar 
la gran mayoría de las actividades producti-
vas, una vez la situación de salud pública haya 
retornado a la normalidad.

Una actual incógnita de las políticas moneta-
rias y fi nancieras vigentes es cuáles serían sus 
potenciales efectos en los agentes económicos 
informales. En estos casos, las reducciones de 
las tasas de interés a nivel nacional incidirán 
en la disminución de las tasas de interés de los 
préstamos informales, a la vez que se crearán 
las bases para la obtención de fi nanciamiento a 
bajo costo para proveer ayuda económica a los 
sectores poblacionales más desposeídos. Para 
estos fi nes, las políticas fi scales implementa-
das, tales como el otorgamiento de subsidios 
alimentarios, educativos y sanitarios, provee-
rán un alivio temporal hasta el período de 
normalización de las actividades productivas. 

Es importante destacar que la distribución de 
los efectos económicos de la pandemia podría 
ser desigual a través de los sectores producti-
vos nacionales. Los sectores económicos más 
afectados pudieran ser aquellos intensivos en 
mano de obra, tales como el agropecuario, 
construcción, comercio, manufactura, hoteles, 
bares y restaurantes, entre otros. El resto de los 
sectores podría sufrir interrupciones tempora-
les, pero en menor magnitud debido a la utili-

zación de la tecnología, el capital (maquinaria) 
y el teletrabajo para mantener el proceso de 
producción de bienes y servicios. Asimismo, la 
distribución del ingreso y los niveles de ahorro 
poblacional pudieran ser afectados en mayor 
proporción mientras más tiempo dure el cese 
de actividades por la pandemia, a medida que 
los quintiles poblacionales de bajo y mediano 
ingreso agoten sus reservas de ahorro y sean 
afectados de manera más desproporcional 
por la rescisión y suspensión de contratos 
laborales, aumentando la desigualdad de los 
ingresos. De hecho, la Comisión Económica 
para América Latina (CEPAL) estima que si la 
pandemia provoca una reducción en el ingreso 
medio de la población activa de entre 5.0% y 
10.0% se podría esperar un aumento de 14 a 22 
millones de personas más en pobreza extrema 
en la región.  

El alcance de la política fi scal será de vital 
importancia para paliar los efectos redistribu-
tivos de la riqueza causados por la pandemia, 
en ausencia de un seguro nacional de desem-
pleo que transfi era un subsidio monetario 
irrestricto a todas las personas en cesación y 
suspensión de contratos laborales. Para estos 
fi nes, las políticas implementadas en términos 
de la ampliación de la cobertura y la capaci-
dad de los programas sociales, así como de 
subsidiar los contratos laborales a las empre-
sas a los fi nes de evitar un aumento drástico 
del desempleo, serán vitales para atenuar los 
niveles de inequidad en los ingresos de los 
trabajadores afectados por la cesación de la 
actividad laboral.

Las políticas económicas implementadas hasta 
la fecha permitirán preservar y mantener la 
estabilidad fi nanciera de la economía domini-
cana, a los fi nes de que las entidades fi nancie-
ras puedan proveer los recursos económicos 
necesarios para reiniciar la actividad econó-
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mica. Estas medidas de política monetaria, 
cambiaria y fi nanciera evitarán, en la medida 
de lo posible, una crisis en el sector fi nan-
ciero, lo cual redundará en mayores oportu-
nidades para que los hogares y las empresas 
puedan adquirir fi nanciamiento para reiniciar 
la producción, reanudar el empleo y promover 
el consumo de bienes y servicios, paliando en 
gran medida los efectos redistributivos adver-
sos de la pandemia. 
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Recuadro 4.3 Criptomonedas y sus implicaciones para la política económica 
de los bancos centrales

En los últimos años las criptomonedas han 
surgido como medios de pagos e instrumen-
tos especulativos de inversión en los mercados 
fi nancieros internacionales. Los avances en las 
tecnologías fi nancieras (FinTech, por sus siglas 
en inglés) han provisto a los agentes económi-
cos de sistemas privados de transferencia de 
dinero con la fi nalidad de reducir los costos de 
transacción, así como de proveer mayor confi -
dencialidad sobre la identidad del remitente 
y el destinatario de los fl ujos de capitales. El 
reciente auge en el uso de criptomonedas, 
como una clase de monedas virtuales, puede 
tener implicaciones importantes para la polí-
tica fi nanciera, la efectividad del mecanismo de 
transmisión de la política monetaria, así como 
para el buen funcionamiento del mercado 
cambiario y los sistemas de pagos. Asimismo, 
la complejidad y opacidad de estas opera-
ciones pueden presentar grandes retos para 
la supervisión y regulación del sistema fi nan-
ciero. En ese orden, este recuadro examina 
brevemente cuales podrían ser las principales 
implicaciones de las operaciones con crip-
tomonedas, en particular del Bitcoin, para la 
política económica de los bancos centrales. La 
primera sección explora la defi nición y opera-
ción de estas monedas virtuales. Las secciones 
siguientes examinan algunas implicaciones de 
política monetaria, cambiaria y fi nanciera, así 
como las respuestas de política económica de 
algunos países. La sección fi nal presenta algu-
nas consideraciones fi nales sobre estos temas.

Monedas virtuales: defi niciones y 
operaciones

Inicialmente, una pregunta importante es qué 
son las monedas virtuales y cómo operan. Sin 
embargo, aunque no hay una defi nición gene-
ralmente aceptada sobre estas, la literatura 
económica sugiere que las monedas virtuales 
están defi nidas como la representación digi-
tal de un valor no emitido ni garantizado por 
un Estado, el cual puede estar denominado en 
su propia unidad de cuenta (He et al., 2016). 
En la mayoría de los casos tampoco implica 
que estén garantizadas por personas físicas 
o jurídicas del sector privado. Esta defi nición 
puede incluir también aquellos pasivos emiti-
dos y garantizados por empresas privadas, los 
cuales pueden ser intercambiados por dinero u 
otros bienes y servicios.

Dentro de la categoría de monedas virtua-
les se destacan las criptomonedas, las cuales 
están usualmente defi nidas como monedas 
virtuales creadas (pero no garantizadas) por 
personas físicas o morales del sector privado. 
Se les llama criptomonedas porque los proce-
sos de emisión, operación y transacción de 
las mismas están gobernados por algoritmos 
criptográfi cos digitales33. El registro de las 
transacciones es realizado por un programa 
de computadora de código libre (open-source 
software) mediante una tecnología de contabi-
lidad distribuida (distributed ledgers) a través 
de una red descentralizada de computado-

33 El algoritmo criptográfi co digital puede ser defi nido como 
una función matemática cuyo objetivo es modifi car los 
datos fuentes para obtener algunas características de 
seguridad deseadas, a fi n de mantener la confi dencialidad, 
integridad y autenticación de las operaciones. Para una 
discusión más detallada sobre criptografía digital moderna 
véase Katz y Lindell (2015).
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ras de pares-a-pares o de persona-a-persona 
(peer-to-peer networks), la cual registra todas 
las transacciones en una base de datos pública 
(blockchain)34.

Estas defi niciones contrastan con las de mone-
das digitales, las cuales representan depósitos 
(eDeposits) y dinero (eMoney) electrónico 
denominado en dinero fi duciario emitido y 
garantizado por un Estado, pero que son utili-
zados solamente en medios de pagos electró-
nicos. De hecho, debido a su característica de 
representación digital de un valor, las monedas 
virtuales pueden ser consideradas como un 
subconjunto de las monedas digitales (He et 
al., 2016). En años recientes, las criptomonedas 
han sido el segmento de más auge en el amplio 
espectro de monedas virtuales. De acuerdo a 
los datos presentados en el cuadro 4.1, actual-
mente existen más de 2,700 criptomonedas, 
de las cuales las más importantes son el Bitcoin 
(con una participación que excede las ¾ partes 
del mercado) y el Ethereum (con una participa-
ción que excede el 9.0% del mercado). En ese 
orden, debido a la concentración del mercado, 
y a los fi nes de facilitar la exposición, nos enfo-
caremos en examinar las características del 
Bitcoin como principal moneda virtual.

Bitcoin

La tecnología y el protocolo de Bitcoin fueron 
creados por una o varias personas físicas y/o 
jurídicas bajo el seudónimo Satoshi Nakamoto 
hacia fi nales de 2008 y principios de 2009 
(Nakamoto, 2008). El Bitcoin es una moneda 
virtual utilizada en un sistema de pagos 
descentralizado basado en un programa de 

34 Esta base de datos es de uso público, y en la misma no 
participan organismos centralizados de registro, tales 
como bancos centrales e instituciones de intermediación 
fi nanciera. Es importante destacar que cada criptomoneda 
usualmente tiene su propio protocolo, programa y base de 
datos en particular.

computadora de código libre, el cual utiliza la 
tecnología de contabilidad distribuida a través 
de una red de computadoras de pares-a-pares. 
En su documento original, Nakamoto (2008) 
esbozó los sistemas de criptografía, autentica-
ción, cadena de bloques, así como los protoco-
los y reglas a seguir para la producción, trans-
ferencia y registro de bitcoins.

En teoría cualquier persona física o jurídica 
puede utilizar el código fuente para crear su 
propia moneda virtual, y sobre esa base diseñar 
sus propios protocolos de encriptado, auten-
ticación, transferencia y registro de operacio-
nes. Sin embargo, para modifi car el código 
fuente original del Bitcoin — o cambiar algunas 
de sus características claves — se necesitaría 
el consenso de un grupo de desarrolladores 
tecnológicos que operan el Bitcoin Core o el 
programa que decide cuales registros, tran-
sacciones y cambios serán válidos, y por ende 
añadido a la cadena de bloques fi nales que 
opera el Bitcoin.

Cuadro 4.1 
Capitalización de mercado de las criptomonedas en el 2020

Nota: valores en millones de dólares estadounidenses. Los datos se refi eren 
a la capitalización total del mercado al 31 de diciembre de 2020, estimada 
en aproximadamente US$793,398 millones.

Fuente: Coinmarketcap (2020).

Cuadro 4.1

Capitalización de mercado de las criptomonedas en el 2020

# Criptomoneda
Capitalización de 
Mercado (Mill US$)

Participación de 
mercado (%)

1 Bitcoin (BTC) 539,051.14$           67.94%

2 Ethereum (ETH) 84,156.81$             10.61%

3 Tether (USDT) 20,939.44$           2.64%

4 XRP (XRP) 9,981.87$              1.26%

5 Polkadot (DOT) 8,318.28$               1.05%

6 Litecoin (LTC) 8,256.04$             1.04%

7 Bitcoin Cash (BCH) 6,381.07$              0.80%

8 Cardano (ADA) 5,643.71$              0.71%

9 Binance Coin (BNB) 5,397.34$              0.68%

10 Chain Link (LINK) 4,491.42$              0.57%

11
Resto de las más de 4,500 
criptomonedas en 
existencia

100,781.35$           12.70%

Fuente: Coinmarketcap (2020).

Nota: valores en millones de dólares estadounidenses. Los datos se
refieren a la capitalización total del mercado al 31 de diciembre de
2020, estimada en aproximadamente US$793,398 millones.
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La oferta total de bitcoin está limitada teórica-
mente a un máximo de BTC$21 millones. Los 
aumentos en la cantidad virtual están deter-
minados por una regla matemática que dismi-
nuye a la mitad la cantidad emitida cada cuatro 
años35. En ese orden, cada bitcoin es creado 
por un “minero” el cual resuelve—mediante 
computadoras—un problema matemático 
complejo, a fi n de registrar y añadir nuevas 
transacciones a la cadena fi nal de bloques, por 
lo cual es recompensando con nuevos bitcoins 
por sus costos de operación y transacción 
(Dwyer, 2015)36. 

La cantidad demandada de bitcoin responde 
básicamente a la necesidad de reducir costos 
de transacción en las transferencias interna-
cionales de dinero, así como de proteger y 
encriptar la identidad real del remitente y el 
destinatario de los fondos. Sin embargo, la 
demanda global de bitcoin es hoy todavía limi-
tada debido a la existencia de varios riesgos 
importantes en las operaciones. 

Entre los riesgos más importantes sobre las 
operaciones con bitcoin podemos citar los 
siguientes: Primero, existe un riesgo criptográ-
fi co o de posibles errores en los códigos de 
programación de las operaciones de bitcoin, 
los cuales pueden alterar el valor de mercado 
y el equilibrio del sistema. Segundo, existe un 
riesgo operacional de doble gasto, es decir 
que se realicen varias transacciones simultá-
neas con los mismos bitcoin, si el registro de 

35 Esta regla podría modifi carse con el consenso de los 
operadores en la red de computadoras de pares-a-pares.

36 Dado el algoritmo matemático que reduce la cantidad 
emitida de bitcoin a la mitad cada cuatro años, se estima 
que para el 2041 se hayan producido aproximadamente 20 
millones de bitcoins. Por consiguiente, se prevé que a partir 
de esa fecha habrá pocos incentivos para que los mineros 
continúen añadiendo transacciones a la cadena de bloques 
y por tanto generando bitcoins, por lo que la seguridad de la 
red podría comprometerse y llegar incluso a desintegrarse 
si los mineros deciden no continuar realizando registros.

las transacciones no se realiza de forma inme-
diata o hay algún retraso. Tercero, existen ries-
gos de seguridad ya que no está claro si el 
sistema pudiese colapsar completamente ante 
un eventual ataque cibernético.

El equilibrio en el mercado del bitcoin está 
determinado por la interacción entre la oferta 
y la demanda. Teóricamente, se puede demos-
trar que existe un equilibrio con valor positivo 
de la moneda si hay un “equilibrio reputacional” 
en el cual las monedas pueden ser distinguidas 
o diferenciadas. Sin embargo, si el costo margi-
nal de emisión de las monedas es virtualmente 
cero (pueden ser creadas arbitrariamente), y 
los agentes económicos son indiferentes sobre 
la adquisición de varias monedas, entonces 
puede demostrarse que el valor de la moneda 
puede converger hacia un valor de cero en el 
equilibrio (Dwyer, 2015). 

Las operaciones con bitcoin han aumentado 
en años recientes debido a su uso especulativo 
como instrumentos de inversión y sistema de 
pagos, ya que los costos de transacción entre 
los participantes son reducidos, y además las 
transacciones se realizan bajo la anonimidad 
de los participantes. En años recientes, varios 
comercios a nivel mundial han comenzado 
a aceptar bitcoins para la compra de bienes 
y servicios (entre estos Microsoft, Expedia, 
Whole Foods, Starbucks, Overstock, entre 
otros), por lo que se espera que el valor de 
esta criptomoneda aumente a medida que se 
extienda el uso de la misma como medio de 
pago. Sin embargo, el uso generalizado del 
bitcoin puede representar grandes retos para 
la política monetaria, cambiaria y fi nanciera. 
A continuación, examinaremos algunas de 
estas implicaciones desde la óptica del banco 
central.
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Implicaciones para la política 
monetaria

En su forma actual, las criptomonedas no son  
consideradas como dinero en términos de 
la teoría económica clásica, debido a la vola-
tilidad en el valor de las mismas, su uso limi-
tado a transacciones electrónicas, y debido 
al hecho de que no son monedas de curso 
legal. Las mismas no funcionan estrictamente 
bajo la defi nición tradicional de dinero como 
reserva de valor, medio de pago (generalizado) 
y unidad de cuenta. Por tanto, una pregunta 
interesante en términos monetarios es ¿cuáles 
podrían ser exactamente las diferencias entre el 
bitcoin y las monedas de curso legal? El cuadro 
4.2 presenta una comparación sobre las princi-
pales características entre las criptomonedas y 
las monedas de curso legal ofi ciales.

La evidencia sugiere que, dadas las restric-
ciones para la emisión total de bitcoins, los 
mismos no podrían ser utilizados para fi nes 
de política monetaria ya que la emisión mone-
taria sería limitada y el ente emisor no podría 
desempeñar adecuadamente su función de 
prestamista de última instancia37. En adición a 
esto, los mismos no podrían ser utilizados para 
suavizar el ciclo económico ni prevenir una 
defl ación estructural de la economía. Por tanto, 
la política monetaria podría ser inefectiva a la 
hora de prevenir una recesión y estabilizar el 
nivel de precios, con consecuencias negativas 
para la actividad económica.

El bitcoin tiene un bajo riesgo infl acionario 
debido a que este no es ampliamente utilizado 
a nivel mundial y existen ciertas restricciones 

37 Algunas criptomonedas han variado estas reglas y no han 
establecido límites a la cantidad total emitida. Tal es el caso 
de los Ethers de la tecnología Ethereum. El protocolo de 
Ethereum es actualmente más dinámico y fl exible que el 
protocolo de Bitcoin. Para una discusión más detallada 
véase Wood (2014).

a la cantidad ofertada. Sin embargo, a medida 
que crezca la popularidad de su uso pudiera 
disminuir la efectividad del mecanismo de 
transmisión de la política monetaria, en parti-
cular, si las criptomonedas evolucionan a ser 
sistemas de fi nanciamiento generalizados a 
través de los cuales se pueda realizar micro-
fi nanciación colectiva (crowdfuncing) con sus 
propias tasas de interés38.

38 A través de los sistemas operativos de las criptomonedas, 
varios inversores pueden colaborar entre sí para fi nanciar 
proyectos de otros inversores sin la necesidad de que estos 
últimos acudan a requerir fi nanciamiento a las entidades de 
intermediación fi nanciera tradicionales.

Cuadro 4.2
Características del Bitcoin en comparación con las monedas 
de curso legal

Fuente: informaciones basadas en He et al. (2016).

Cuadro 4.2

Características Bitcoin (BTC)
Monedas de curso 

legal

Factores de la demanda

Valor intrínseco No No

Reclamación al ente emisor No Sí

Moneda de curso legal No Sí

Usado como medio de 
intercambio

Muy poco, aunque su uso 
ha aumentado en las 

ventas online  al por menor
Sí

Usado como unidad de 
cuenta

No Sí

Usado como reserva de valor No Sí

Estructura de la oferta

Monopolio / Descentralizado
Descentralizado 

(Blockchain )
Monopolio

Fuente de la oferta Privada Pública

Cantidad ofertada Inflexible Flexible

Regla de oferta Programa de computadora
Basado en reglas, 
posiblemente en 

metas de inflación
¿Cambios de oferta 
posibles? (por ente emisor)

Sí, con el acuerdo de la 
mayoría de mineros

Sí

Costo de producción 
(emisión)

Alto (consumo de 
electricidad vía 
computación)

Bajo

Riesgo de hiperinflación 
debido a exceso de oferta

No para las monedas 
digitales individuales

Bajo, debido a las 
reglas monetarias

Riesgo de hiperdeflación en 
el largo plazo

Alto Bajo

Ajustes de la oferta 
monetaria debido a choques 
temporales

No (limitado aun si 
cambian las reglas del 

algoritmo)
Sí

Puede el ente emisor actuar 
como prestamista de última 
instancia

No Sí

Fuente: informaciones basadas en He et al. (2016).

Características del Bitcoin en comparación con las monedas de curso 
legal

Riesgos para la estabilidad financiera
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Implicaciones para la política 
cambiaria

Las monedas digitales y las monedas virtua-
les pueden coexistir con tipos de cambios 
fl exibles entre ambas monedas (Dwyer, 2015). 
Sin embargo, la volatilidad en los precios de 
las criptomonedas puede tener implicacio-
nes importantes para el régimen cambiario y 
el sistema monetario39. Por consiguiente, una 
pregunta interesante es si las variaciones en 
el precio del bitcoin conducen a variaciones 
signifi cativas en los tipos de cambio ofi ciales 
de las principales monedas del mundo. 

Actualmente, la evidencia empírica sugiere 
que la volatilidad en los precios del bitcoin no 
se ha traducido en una amplia volatilidad en los 
precios de los activos fi nancieros internaciona-
les como el oro, ni tampoco en una gran vola-
tilidad en los tipos de cambio ofi ciales de las 
principales monedas como el dólar estadou-
nidense y el euro (Yermack, 2013). Asimismo, 
existe poca evidencia que indique un patrón 
consistente en el cual las variaciones en los 
precios del bitcoin causen variaciones signifi -
cativas en los tipos de cambio de las principa-
les monedas del mundo (Pieters, 2016a). Sin 
embargo, puede existir una correlación posi-
tiva entre los tipos de cambio y el precio del 
bitcoin, aunque esta correlación no implique 
necesariamente causalidad (Pieters, 2016b). 

En relación con esta observación, ¿de dónde 
podría provenir una correlación positiva entre 
el precio del bitcoin y los tipos de cambio 
ofi ciales? La respuesta a esta pregunta radica 
en la demanda de divisas. Debido a que 

39 La volatilidad en los precios de las criptomonedas ha 
respondido, básicamente, a riesgos de criptografía, 
riesgos legales, operacionales y de liquidez; así como a 
comportamientos gregarios (herd behavior) de inversión 
especulativa (He et al., 2016).

actualmente no se pueden adquirir bitcoins 
físicamente, los agentes económicos necesi-
tan primero adquirir divisas (dólares, euros u 
otras monedas) para así comprar bitcoins en 
los mercados fi nancieros internacionales. Por 
lo que un aumento en la demanda de bitcoin 
podría estar correlacionado con un aumento en 
la demanda de divisas, con el correspondiente 
efecto en la depreciación de las monedas loca-
les de las economías emergentes y en vías de 
desarrollo. Sin embargo, este efecto podría no 
ser signifi cativo debido al poco volumen que 
actualmente representan las transacciones con 
criptomonedas en relación al volumen total de 
las transacciones con las monedas de curso 
legal (Yermack, 2013). 

Implicaciones para la política 
fi nanciera

En la actualidad las operaciones con monedas 
virtuales no representan grandes riesgos para 
la estabilidad del sistema fi nanciero y el buen 
funcionamiento de los sistemas de pagos40. 
Sin embargo, es importante examinar cuales 
podrían ser los principales riesgos derivados de 
un uso generalizado de estas monedas en las 
economías emergentes y en vías de desarrollo. 
Entre los principales riesgos del uso generali-
zado de monedas virtuales en el sistema fi nan-
ciero se pueden citar los riesgos operaciona-
les, de crédito y de tasas de interés. Asimismo, 
los riesgos transaccionales en los sistemas de 
pago y los riesgos regulatorios en términos de 
lavado de activos y evasión de impuestos. 

40 Esto debido a la aceptación limitada que han tenido las 
monedas virtuales como sustituas de las monedas de 
curso legal y como medios de pagos masivos, así como de 
transferencia de dinero a nivel internacional.



130 Banco Central de la República Dominicana

A medida que se popularice el uso de las 
monedas virtuales, el crédito y los préstamos 
totales procedentes de las instituciones de 
intermediación fi nanciera formales podrían 
verse afectados signifi cativamente. Esto 
debido a que el bitcoin y los protocolos más 
avanzados de criptomonedas, tales como el 
Ethereum, podrían evolucionar para permitir 
la incorporación de los mismos para fi nes de 
microfi nanciación colectiva (crowdfunding). 
En ese sentido, esto implicaría que, si se popu-
lariza el uso de criptomonedas para fi nes de 
microfi nanciación colectiva, los deudores no 
tendrían necesidad de acudir a las instituciones 
fi nancieras formales para solicitar préstamos, 
ya que estos fondos podrían ser adquiridos a 
través de otros inversionistas privados en la 
red de pares (peer-to-peer lending)41.

En términos de tasas de interés, la acepta-
ción generalizada de criptomonedas puede 
conducir a una mayor competitividad de tasas 
de interés y por ende a una disminución del 
spread de tasas (diferencias entre tasas acti-
vas y pasivas) con posibles consecuencias 
negativas para los márgenes de benefi cios y 
la rentabilidad de las instituciones fi nancieras 
formales. Ante la eventual disminución de los 
márgenes de benefi cios y la rentabilidad, algu-
nas entidades fi nancieras pudieran optar por 
salir del mercado y por consiguiente fragmen-
tarse el sistema.

La reciente tecnología de contabilidad distri-
buida en la red de pares (distributed ledger 
system) supone un riesgo futuro importante 
para la continuidad de las operaciones a través 
de los sistemas de pagos centralizados. Debido 
a que las transacciones podrían realizarse a 

41 Implicaciones similares podrían derivarse para el mercado de 
valores; debido a que los agentes demandantes de recursos 
podrían adquirir capital mediante la microfi nanciación 
colectiva en vez de emitir y/o vender acciones y bonos.

través de la red de pares, mediante el regis-
tro de las mismas en la base de datos pública 
(Blockchain), por lo que en teoría habría pocos 
incentivos para realizar transacciones a través 
de los sistemas de pago formales de transfe-
rencias de dinero, si los mismos tienen un costo 
de operación altamente superior al de la red 
de pares. 

Las operaciones de criptomonedas a través 
de la red de pares también suponen riesgos 
importantes en términos de regulación fi nan-
ciera, lavado de activos y evasión de impues-
tos. En teoría, los protocolos de criptomonedas 
pueden confi gurarse de tal manera que no sea 
trivialmente posible determinar la identidad 
real de los operadores, por lo que no sería difí-
cil rastrear el origen y el destino de los fondos, 
a fi n de conducir una política fi nanciera efec-
tiva contra el lavado de activos, actividades 
ilícitas y fi nanciación del terrorismo. Asimismo, 
debido a que no es trivial determinar la identi-
dad real del remitente y el destinatario de los 
fondos, sería difícil determinar la carga imposi-
tiva de estas operaciones, así como regularlas 
y/o limitarlas debido a que las mismas serían 
realizadas a través de diferentes jurisdicciones 
regulatorias y a través de diferentes países, por 
lo que se difi cultaría su eventual rastreo y posi-
ble control.

Entre los benefi cios que convencionalmente 
se pueden adscribir al uso de criptomone-
das en el sistema fi nanciero se pueden citar 
generalmente tres: primero, una reducción en 
los costos y comisiones de transferencias de 
dinero, así como una reducción del spread de 
tasas de interés (activas y pasivas), debido 
a una mayor competitividad en el mercado. 
Segundo, una mayor “democratización” del 
fi nanciamiento, así como una mayor inclusión 
fi nanciera, ya que a través de la red de pares 
sería difícil identifi car la identidad real de los 



131Informe de Estabilidad Financiera - 2020

operadores (salvo por las disposiciones e infor-
maciones ofrecidas en los contratos inteligen-
tes de manera virtual) por lo que sería difícil 
discriminar el acceso al crédito y ofrecer tasas 
de interés preferenciales a ciertos grupos 
sociales. Tercero, la mayor confi dencialidad y 
encriptado de las operaciones difi cultaría el 
registro centralizado de los récords de crédito 
en los buros crediticios, de manera que todos 
los participantes tendrían igualdad de condi-
ciones de acceso al crédito y participación en 
el mercado. Todos estos factores de manera 
global podrían conducir a un mayor desarrollo, 
profundización e inclusión en el sistema fi nan-
ciero.

Respuesta convencional de política 
económica en los países

Una interrogante importante para los bancos 
centrales ha sido ¿cuál debe ser la respuesta 
apropiada, en términos de política fi nanciera, 
ante los retos que enfrenta el sistema fi nanciero 
debido al posible auge de las operaciones con 
monedas virtuales? La respuesta a través de 
los principales bancos centrales del mundo ha 
estado mayormente orientada a desincentivar 
y a limitar legalmente el uso generalizado de 
estas monedas por parte de la población.

Algunos países se han orientado a prohibir 
dentro de su territorio económico las opera-
ciones con monedas virtuales42. Varios han 
optado por clarifi car la regulación y las leyes 
existentes a fi n de emitir advertencias a los 
consumidores sobre los posibles riesgos inhe-
rentes a estas operaciones. Mientras que otros 
países han considerado imponer regulaciones 
prudenciales, así como empezar a regular las 

42 Argelia, Bolivia, China, Colombia, Emiratos Árabes Unidos, 
Omán, Qatar, Arabia Saudita, entre otros, se han orientado 
hacia este enfoque (Library of Congress, 2019).

operaciones de los intermediarios de monedas 
virtuales43. Debido a que recientemente se ha 
utilizado la tecnología de las criptomonedas 
para evadir controles de cambio y de capital en 
países como China, Chipre, Venezuela y Rusia, 
el consenso a nivel internacional ha estado 
mayormente orientado a regular e imponer 
requerimientos prudenciales a las operaciones 
con monedas virtuales (He et al., 2016)44.

En el caso de la República Dominicana, la Junta 
Monetaria tiene autoridad legal para decidir 
sobre el uso de monedas virtuales en el terri-
torio nacional, en virtud de los artículos 228, 
229, 230 y 231 de la Constitución Dominicana. 
En los referidos artículos de la Constitución 
se establece que el Banco Central es el único 
emisor de billetes y monedas de circulación 
nacional, a la vez que establece que el peso 
dominicano es la unidad monetaria nacional. 
Asimismo, indica que los billetes y las monedas 
emitidos por el Banco Central son los únicos 
que tendrán circulación legal y fuerza libera-
toria dentro del territorio económico nacional. 
En ese mismo orden, el artículo 231 expresa 
claramente que “queda prohibida la emisión 
de papel moneda u otro signo monetario no 
autorizado por la Constitución” (Constitución 
de la Republica Dominicana, 2015)45. 

En adición a las observaciones legales antes 
señaladas, la Junta Monetaria, en virtud del 
Art. 223 de la Constitución, puede adoptar 

43 Argentina, Australia, Canadá, Estados Unidos, Israel, Italia, 
Noruega, México, Suecia, Suiza, Italia, Reino Unido, Rusia, 
entre otros, se han aunado a estos esfuerzos.

44 Un enfoque más innovador, en materia de desincentivar 
el uso de monedas virtuales, está siendo considerado por 
aproximadamente treinta bancos centrales alrededor del 
mundo, y el mismo consiste en que cada banco central 
desarrolle su propia moneda digital (Frost, 2016).

45 Es importante señalar que la circulación y fuerza liberatoria 
de las monedas virtuales podría quedar prohibida dentro del 
territorio económico de la República Dominicana, conforme 
a las disposiciones de la Constitución, si las mismas se 
llegasen a considerar como “otros signos monetarios”.  
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una postura más restrictiva y emitir direc-
trices regulatorias donde queden expresa-
mente prohibidas las operaciones con mone-
das virtuales en las instituciones fi nancieras 
—incluyendo el cambio de divisas proceden-
tes de estas operaciones—dentro del territo-
rio económico de la República Dominicana. 
Asimismo, la Superintendencia de Bancos, a 
través de la Ofi cina de Protección al Usuario de 
los Servicios Financieros (Prousuario), puede 
emitir recomendaciones y alertar a los usuarios 
sobre los peligros inherentes a las operaciones 
con monedas virtuales. 

La Administración Monetaria y Financiera de 
la República Dominicana ha emitido avisos y  
notas de prensa a la población en general para 
que actúen con cautela ante las propuestas de 
esquemas de inversión especulativos mediante 
la compra y venta de monedas virtuales por 
Internet, las cuales no cuentan con ningún 
respaldo del Estado dominicano ni de sus insti-
tuciones fi nancieras. Asimismo, se ha avisado  
a las instituciones fi nancieras dominicanas a 
no tomar participación alguna en operaciones 
fi nancieras con monedas virtuales, las cuales 
están expresamente prohibidas dentro del 
territorio económico de la República Domi-
nicana, pudiendo ser pasibles las mismas de 
las sanciones correspondientes prescritas en 
la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 
2002.

La tecnología de monedas virtuales está evolu-
cionando rápidamente a los fi nes de promover 
las mismas como medios de pagos, unidad de 
cuenta y reserva en valor, es decir como “dinero 
virtual”. Por estas razones, las decisiones de 
regulación de las mismas estarían dentro del 
ámbito de la regulación del sistema monetario 
y fi nanciero, y, por consiguiente, dentro de las 
atribuciones de la Administración Monetaria y 
Financiera. 

Conclusiones

Este recuadro examina algunas implicacio-
nes de las operaciones con monedas virtuales 
para las políticas económicas de los bancos 
centrales. En términos de la política moneta-
ria, la evidencia actual sugiere que las monedas 
virtuales, en especial el Bitcoin, tienen un bajo 
riesgo infl acionario debido a los límites en la 
cantidad ofertada de las mismas, por lo que no 
representan actualmente un riesgo importante 
para la estabilidad de precios. Sin embargo, el 
uso generalizado de estas monedas por parte 
de la población y de los intermediarios fi nan-
cieros puede limitar el mecanismo de transmi-
sión de la política monetaria, en particular si 
las monedas virtuales y sus sistemas de pagos 
son utilizados para fi nes de microfi nanciación 
colectiva. 

La evidencia actual sugiere que las monedas 
virtuales pueden coexistir con otras mone-
das  de curso legal en regímenes de tipos de 
cambio de libre fl otación. En ese orden, puede 
existir una correlación positiva entre el precio 
del bitcoin y los tipos de cambio ofi ciales de 
algunas de las principales monedas del mundo. 
Sin embargo, esta posible correlación no nece-
sariamente implica causalidad. Durante los 
últimos años, no se ha encontrado evidencia 
que indique que las variaciones en el precio del 
bitcoin conducen a variaciones signifi cativas en 
los tipos de cambio ofi ciales de las principales 
monedas del mundo, como el dólar estadouni-
dense y el euro. La evidencia tampoco sugiere 
que exista un arbitraje cambiario persistente y 
signifi cativo entre la adquisición de bitcoins en 
diferentes divisas.
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En la actualidad, las operaciones con monedas 
virtuales no representan grandes riesgos para 
la estabilidad del sistema fi nanciero y el buen 
funcionamiento de los sistemas de pago. Sin 
embargo, la evidencia sugiere que el uso cada 
vez más generalizado de estas monedas por 
parte de la población y de los intermediarios 
fi nancieros podría conducir a riesgos operacio-
nales y de tasas de interés, los cuales podrían 
derivar en la fragmentación del sistema fi nan-
ciero. Asimismo, el uso generalizado de estas 
monedas podría conducir a riesgos regulato-
rios en términos de lavado de activos, fi nancia-
ción del terrorismo y evasión de impuestos.

La respuesta internacional de política econó-
mica en la mayoría de los bancos centrales 
ha estado orientada a desincentivar y a limi-
tar legalmente las operaciones transfronteri-
zas con monedas virtuales; así como a aplicar 
requerimientos prudenciales de capital a los 
intermediarios de estas operaciones. En ese 
orden, la evidencia para la República Domi-

nicana sugiere que, de acuerdo con la Cons-
titución y a las características inherentes a las 
operaciones con monedas virtuales, la regu-
lación de las mismas compete al ámbito de la 
regulación del sistema monetario y fi nanciero 
de la Nación, y por consiguiente es competen-
cia de la Junta Monetaria regular tales opera-
ciones. 

La Junta Monetaria en virtud de los artículos 
228, 229, 230 y 231 de la Constitución—así 
como en virtud de la Ley No.183-02 Moneta-
ria y Financiera del 2002—puede emitir direc-
trices regulatorias a fi n de desincentivar, limi-
tar y prohibir las operaciones con monedas 
virtuales dentro del territorio económico de la 
República Dominicana. Asimismo, es función 
del Banco Central y de la Superintendencia de 
Bancos aplicar tales directrices, de acuerdo a 
los ámbitos de sus respectivas competencias, 
conforme a las disposiciones de la Constitu-
ción de la República y las leyes nacionales.  





5.
Regulación Financiera

La regulación del sistema financiero ha promovido la estabilidad financiera nacional 
creando las condiciones necesarias para la provisión de financiamiento a los secto-
res productivos, fortaleciendo el marco operativo de las entidades de intermedia-
ción financiera y los intermediarios cambiarios durante la pandemia del COVID-19. 
Entre las principales medidas regulatorias se destaca la liberación de recursos del 
encaje legal para proveer financiamiento a los sectores productivos nacionales a 
fin de reactivar las actividades productivas luego de las medidas de cuarentena y 
distanciamiento social impuestas para mitigar la propagación del coronavirus SARS-
CoV-2. Asimismo, se destacan la promulgación del nuevo Reglamento de Seguridad 
Cibernética y de la Información, el cual establece nuevos lineamientos para la gestión 
del riesgo cibernético, a fin de evitar el uso ilegal de la información de los usuarios, 
la suplantación de identidad y la interrupción de los servicios financieros por cibe-
rataques y delitos electrónicos. Además, se modificó el Reglamento de Auditorías 
Externas, el cual actualiza y mejora los procesos, requisitos y responsabilidades que 
deben llevar a cabo las firmas de auditoría para su registro en la Superintendencia 
de Bancos y su contratación por parte de los intermediarios financieros y cambiarios. 
De igual manera, se actualizó el Reglamento Cambiario, el cual establece los linea-
mientos operacionales de la nueva plataforma electrónica de negociación de divisas 
del Banco Central, así como el establecimiento de nuevos límites macroprudenciales 
para las posiciones de cambio netas de los intermediarios financieros y cambiarios, 
con el propósito de promover la transparencia, eficiencia y competitividad de las 
operaciones en moneda extranjera. En ese orden, se espera a mediano plazo que 
estas regulaciones promuevan un sistema financiero más estable, seguro y eficiente, 
así como un crecimiento económico más balanceado e inclusivo en la República 
Dominicana.
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5.1 Resoluciones de la Junta Monetaria para 
reducir el impacto económico de la pandemia 
del COVID-19

Las medidas de cuarentena y distanciamiento social impuestas 
para mitigar el riesgo biológico de contagio por la enfermedad de 
coronavirus SARS-CoV-2 han afectado considerablemente las acti-
vidades productivas de los países, impactando negativamente el 
crecimiento económico a nivel mundial. En ese orden, ante el dete-
rioro de las perspectivas de crecimiento y el aumento de la incerti-
dumbre en los mercados fi nancieros internacionales, los principales 
bancos centrales del mundo adoptaron una serie de medidas de 
política monetaria y fi nanciera, con orientación macroprudencial, 
para inyectar liquidez a las instituciones fi nancieras y proveer fi nan-
ciamiento a los hogares y a las empresas, con la fi nalidad de promo-
ver los gastos de inversión y capital que posibiliten la recuperación 
económica. 

Ante esta coyuntura, la Junta Monetaria y el Banco Central de la 
República Dominicana han adoptado una serie de medidas de regu-
lación fi nanciera especiales para aliviar la carga fi nanciera de los 
hogares y las empresas, así como aumentar la provisión de fi nancia-
miento y liquidez a través de las entidades de intermediación fi nan-
ciera. El principal objetivo de estas medidas ha sido reducir el riesgo 
sistémico y promover la reactivación de las actividades económicas 
en un entorno de estabilidad monetaria, cambiaria y fi nanciera.  En 
ese orden, en lo adelante, se realiza un recuento cronológico de 
las principales medidas de regulación fi nanciera adoptadas por la 
Junta Monetaria y el Banco Central para mitigar los costos econó-
micos de la pandemia por la enfermedad de coronavirus (COVID-
19) en el sistema fi nanciero dominicano.

Durante el inicio de la pandemia, a los fi nes de mantener la liquidez 
a las entidades de intermediación fi nanciera y aumentar la provisión 
de fi nanciamiento a los hogares y a los sectores productivos nacio-
nales, la Junta Monetaria, mediante su Primera Resolución de fecha 
17 de marzo de 2020, autorizó al Banco Central a:

• Considerar para fi nes de cobertura del coefi ciente de encaje 
legal en moneda nacional de las entidades de intermedia-
ción fi nanciera, valores emitidos por el Banco Central (BCRD) 
y por el Ministerio de Hacienda (MH), por un monto de 
RD$22,321.0 millones, equivalentes a un 2% del pasivo sujeto 
a encaje legal de cada entidad, a un plazo de un año. En ese 
orden, el coefi ciente de encaje legal estaría compuesto por 
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los depósitos en efectivo que mantengan las entidades en el 
Banco Central, así como por la cartera de préstamos coloca-
dos a los sectores productivos y, por los valores emitidos por 
el Banco Central y por el Ministerio de Hacienda.

• El monto de estos recursos deberá ser destinado por las 
entidades de intermediación fi nanciera al fi nanciamiento de 
los sectores hogares, comercio, micro, pequeñas y medianas 
empresas (MIPYMES) por un monto de RD$10,000.0 millo-
nes. Asimismo, se destinarán a otros sectores productivos, 
tales como turismo y exportación, un monto de RD$12,321.0 
millones. En este sentido, los préstamos que otorguen las 
entidades con estos recursos deberán ser colocados a una 
tasa de interés de hasta un 8.0% anual fi ja y a un plazo que 
no deberá exceder el 31 de marzo de 2021.

• De igual manera, se autorizó al Banco Central para que 
durante el plazo de 1 año considere para fi nes de cobertura 
del coefi ciente de encaje legal requerido en moneda extran-
jera de los bancos múltiples, valores emitidos por el Ministe-
rio de Hacienda, por un monto de US$222.4 millones, equi-
valente hasta el 2.5% del pasivo sujeto a encaje legal de cada 
entidad. En ese orden, los préstamos otorgados con estos 
recursos deberán ser colocados a los sectores generadores 
de divisas, especialmente a los sectores de turismo y expor-
tación.  

• Vencido el plazo otorgado a través de estas facilidades, 
las entidades de intermediación fi nanciera deberán proce-
der a restituir en efectivo, en sus cuentas de encaje legal 
en moneda nacional y extranjera, el monto constituido con 
valores emitidos por el Banco Central y por el Ministerio de 
Hacienda.

Subsecuentemente, a los fi nes de evitar el deterioro potencial de la 
cartera de crédito como consecuencia de las condiciones de incer-
tidumbre creadas por el impacto del coronavirus en la economía, la 
Junta Monetaria en su Segunda Resolución de fecha 17 de marzo 
del 2020 autorizó la implementación de un tratamiento regulatorio 
transitorio para las entidades de intermediación fi nanciera, vigente 
hasta el 31 de marzo de 2021, consistente en:  

• Autorizar a las entidades de intermediación fi nanciera a que 
los préstamos nuevos que otorguen, por un monto global de 
hasta RD$22,321.0 millones, producto de la sustitución del 
encaje legal en efectivo por títulos emitidos por el Ministe-
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rio de Hacienda y por el Banco Central, sean clasifi cados en 
la categoría de riesgo “A”, con un requerimiento de 0% de 
provisiones por riesgo de crédito, a una tasa de interés de 
hasta el 8.0% anual y a un plazo que no exceda el 31 de marzo 
de 2021. Asimismo, estos préstamos ponderarán en un 0% de 
los activos ponderados en base a riesgo, necesarios para el 
cálculo del índice de solvencia. 

• De igual manera, se autoriza a las entidades de intermedia-
ción fi nanciera a congelar las clasifi caciones y las respecti-
vas provisiones de sus deudores, a la última fecha disponible. 
Terminado el período de vigencia de esta disposición, el 31 
de marzo de 2021, las entidades fi nancieras deberán regula-
rizar dicha clasifi cación conforme a lo dispuesto en el Regla-
mento de Evaluación de Activos (REA). 

• Asimismo, se autoriza a las entidades fi nancieras a que 
puedan reestructurar los créditos otorgados a sus deudores, 
que presenten incumplimientos de pagos a partir del 31 de 
diciembre del 2019, pudiendo éstas implicar modifi caciones 
de las condiciones de pago, tasas de interés, plazos, cuotas, 
gracias de capital, entre otros; en cuyo caso deberán mante-
nerse las mismas clasifi caciones y las provisiones existentes 
al momento de su reestructuración. 

• En adición, las entidades están autorizadas a que las actuali-
zaciones de las tasaciones que amparan las garantías puedan 
extenderse hasta 90 días luego de su vencimiento y que se 
consideren vigentes los préstamos desembolsados contra 
líneas de crédito que presenten mora de hasta 60 días.

Considerando que, no obstante las medidas de política adoptadas, 
la mayoría de los Bancos de Ahorro y Crédito, así como las Corpo-
raciones de Crédito, no habían podido hacer uso extensivo de estas 
facilidades, debido a que por sus modelos de negocios los mismos 
no mantienen una tenencia importante de valores emitidos por 
el Banco Central y el Ministerio de Hacienda, además de conside-
rarse pertinente la ampliación de las facilidades de fi nanciamiento 
para atender la demanda de créditos durante la pandemia, la Junta 
Monetaria dictó su Segunda Resolución de fecha 24 de marzo del 
2020, en la cual autoriza al Banco Central a:

• Incrementar el monto de los recursos liberados del encaje 
legal mediante la Primera Resolución del 17 de marzo del 
2020, para que pasen de RD$22,321.0 millones a RD$30,133.4 
millones, equivalentes a un 2.7% del pasivo sujeto a encaje 
legal de las entidades de intermediación fi nanciera. El monto 
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liberado deberá ser canalizado a préstamos a los sectores de 
comercio, consumo, micro, pequeñas y medianas empresas, 
por un monto de RD$10,000.0 millones, al sector agropecua-
rio por RD$5,000.0 millones y a los demás sectores produc-
tivos, en especial turismo y exportación, por RD$15,133.4 
millones.

• En adición, se dispone la disminución de 0.5% en el coefi -
ciente de encaje legal de los Bancos de Ahorro y Crédito y 
de las Corporaciones de Crédito, los cuales en lo adelante 
tendrán un coefi ciente de encaje legal de un 6.4% del pasivo 
sujeto a encaje legal. Los recursos liberados producto de esta 
disminución, ascendentes a RD$136.4 millones, podrán ser 
utilizados como fi nanciamiento a los sectores productivos, 
de la forma descrita precedentemente.

• Asimismo, se elimina la condición de exigir valores del Banco 
Central y del Ministerio de Hacienda a las entidades de inter-
mediación fi nanciera, sustituyéndolos por los contratos de 
préstamos otorgados por las entidades fi nancieras, debiendo 
remitir al Banco Central las evidencias de desembolsos como 
requisitos para ser admitidos como encaje legal. Estas medi-
das de fl exibilización serían aplicables tanto para los recur-
sos liberados en moneda nacional como extranjera. En ese 
sentido, el coefi ciente de encaje de las entidades de inter-
mediación fi nanciera estaría compuesto por los depósitos 
en efectivo que mantengan en el Banco Central, así como 
por la cartera de préstamos colocada a los sectores hoga-
res, comercio, MIPYMES, agropecuario, turismo, exportación, 
entre otros, hasta la proporción autorizada.

• Se autoriza además a las entidades a que los nuevos présta-
mos otorgados, al igual que en las resoluciones anteriores, 
sean clasifi cados en la categoría de riesgo “A”, con 0% de 
requerimientos de provisiones por riesgo de crédito, a una 
tasa de interés de hasta 8.0% anual y a un plazo de un año. 
De igual manera, estos préstamos ponderarán en un 0% de 
los activos ponderados en base a riesgos, para el cálculo del 
índice de solvencia. 

Con la fi nalidad de impulsar el fi nanciamiento específi co a las Micro, 
Pequeñas y Medianas Empresas (MIPYMES), las cuales histórica-
mente han evidenciado un encadenamiento productivo signifi ca-
tivo con el crecimiento económico y el empleo nacional, la Junta 
Monetaria, mediante su Tercera Resolución de fecha 16 de abril del 
2020, dispuso medidas adicionales para fl exibilizar la política de 
encaje legal de la manera siguiente:
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• Se autorizó al Banco Central, a partir del 20 de abril de 2020, 
a liberar a las entidades de intermediación fi nanciera un 
monto adicional de hasta RD$5,681.0 millones, equivalentes 
a un 0.5% del pasivo sujeto a encaje legal de cada entidad, a 
los fi nes de que dichos recursos sean destinados para prés-
tamos a las Micro, Pequeñas y Medianas empresas (MIPY-
MES), así como a créditos personales de hasta 50 salarios 
mínimos, en la forma establecida en el Reglamento de Micro-
créditos, observando que: a) los préstamos se concedan a 
los benefi ciarios fi nales, a plazos que no superen los cuatro 
años, implicando que los mismos puedan ser revolventes; 
b) sean concedidos a una tasa de interés fi ja no superior al 
8.0% anual; c) los recursos puedan ser utilizados para nuevos 
fi nanciamientos, así como refi nanciamientos y consolidación 
de deudas; d) las entidades de intermediación fi nanciera 
podrán traspasar bajo cualquier modalidad los recursos que 
les sean asignados, con base a su ponderación en los pasivos 
sujetos a encaje, a otras entidades de intermediación fi nan-
ciera, quienes deberán colocarlos a las MIPYMES y a présta-
mos personales bajo las condiciones antes descritas.

• Se autoriza además a las entidades de intermediación fi nan-
ciera a clasifi car los préstamos otorgados con estos recursos 
en la categoría de riesgo “A”, con un porcentaje de reque-
rimiento de provisiones por riesgo crediticio de 0% y un 
ponderador de riesgo de 0% para fi nes del cálculo del índice 
de solvencia, a los préstamos otorgados con estos recursos 
al benefi ciario fi nal. En ese orden, el tratamiento normativo 
tendrá vigencia hasta el 30 de abril del año 2021, a partir del 
cual dichos créditos deberán ser clasifi cados y provisiona-
dos de acuerdo al Reglamento de Evaluación de Activos y 
su ponderación para el cálculo del índice de solvencia se 
realizará en base al Reglamento de Normas Prudenciales de 
Adecuación Patrimonial y sus modifi caciones.

• Asimismo, se modifi can las Primera y Segunda Resoluciones 
dictadas por la Junta Monetaria en fechas 17 y 24 de marzo 
del 2020, de la manera siguiente: a) el plazo de los nuevos 
préstamos, tanto en moneda nacional como extranjera, será 
de hasta cuatro años; b) la tasa de interés será fi ja y no exce-
derá el 8.0% anual, manteniéndose el tratamiento regulato-
rio especial hasta el 31 de marzo de 2021; c) las entidades 
de intermediación fi nanciera podrán canalizar los préstamos 
indistintamente a las actividades productivas que consideren 
pertinentes, principalmente a los sectores turismo, exporta-
dor, construcción, manufactura y agropecuario.
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A los fi nes de eliminar los cargos, comisiones y tarifas cobrados 
a los usuarios de los servicios fi nancieros por no movimientos en 
sus cuentas, la Junta Monetaria, mediante su Quinta Resolución de 
fecha 16 de abril del 2020, resolvió:

• Disponer que las entidades de intermediación fi nanciera no 
cobren tarifas, comisiones o cargos, en cualquier forma y 
medio, por falta de transaccionalidad en las distintas modali-
dades de captación de recursos del público, es decir, por no 
movimiento de cuentas. 

• En ese orden, el incumplimiento de esta disposición se consi-
derará como práctica fi nanciera bancaria abusiva, sanciona-
ble de conformidad con lo dispuesto en el literal b), numeral 
2 del artículo 68 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera 
del 2002 y sus modifi caciones.

Considerando que las diferencias entre los plazos de entrega de los 
reportes del Balance de Comprobación Analítico Mensual, Estado 
de Cartera de Créditos y Central de Riesgos, limita la posibilidad de 
que las entidades de intermediación fi nanciera cumplan de manera 
oportuna con lo establecido en el artículo 93 del Reglamento de 
Evaluación de Activos, referente a la constitución de provisiones en 
el mismo mes de la autoevaluación, pudiendo provocar esta situa-
ción que las entidades fi nancieras realicen una mayor cantidad de 
retransmisiones de dicho Balance al Banco Central y a la Superin-
tendencia de Bancos, a fi n de ajustar las provisiones constituidas. 
Por tanto, con el objetivo de reducir los costos de cumplimiento 
regulatorio tanto para la Administración Monetaria y Financiera, 
como para las entidades de intermediación fi nanciera, la Junta 
Monetaria en su Sexta Resolución de fecha 19 de noviembre de 
2020 resolvió lo siguiente: 

• Modifi car el literal b) del Ordinal 1 de la Cuarta Resolución 
dictada por la Junta Monetaria, en fecha 20 de diciembre del 
2016, para que en lo adelante se lea de la manera siguiente: 
“b) Los Bancos Múltiples, Bancos de Ahorro y Crédito, 
Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Corporaciones de 
Crédito, Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX) y 
Banco Agrícola de la República Dominicana, deberán enviar 
al Banco Central y a la Superintendencia de Bancos, por 
transmisión electrónica o cualquier otro medio que deter-
mine la Junta Monetaria, las informaciones defi nitivas del 
Balance de Comprobación Analítico Mensual y Estado de 
Cartera de Créditos, durante los primeros 5 días laborables 
del mes siguiente al que correspondan”.
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• Los agentes de cambio, y agentes de remesas y cambio, 
deberán también enviar al Banco Central y a la Superinten-
dencia de Bancos, por transmisión electrónica u otro medio 
que determine la Junta Monetaria, las informaciones defi -
nitivas del Balance de Comprobación Analítico, durante los 
primeros 5 días laborables del mes siguiente a que corres-
pondan. 

• En adición, la Superintendencia de Bancos deberá realizar las 
actuaciones que estime pertinentes en relación a la modifi -
cación del plazo de remisión de los reportes de la Central 
de Riesgos, establecido en el Manual de Requerimientos de 
Información de la Superintendencia de Bancos, orientados 
a la supervisión basada en riesgos, aprobado y puesto en 
vigencia mediante la circular SB No.002/2012 de fecha 14 de 
marzo del 2012 y sus modifi caciones.

De igual manera, la Junta Monetaria, mediante su Primera Resolu-
ción de fecha 15 de diciembre de 2020, dispuso lo siguiente:

• Autorizar la actualización del límite nominal establecido en 
el literal c) del artículo 64 de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera del 2002, y sus modifi caciones, de RD$500,000 
hasta el monto de RD$1,860,000, en virtud de las disposicio-
nes previstas en el literal d) del artículo 79 de la Ley Moneta-
ria y Financiera. En ese sentido, esta medida de indexación 
fortalecerá la red de protección fi nanciera de los ahorrantes 
y, a su vez, crearía incentivos para que el público utilice los 
servicios de las entidades fi nancieras reguladas.

En relación a que el proceso de generación de rentas del sistema 
fi nanciero pudiera verse afectado por el deterioro de las clasifi ca-
ciones de riesgo de los deudores, una vez fi nalice el tratamiento 
regulatorio especial dispuesto por la Junta Monetaria el 31 de marzo 
de 2021, lo cual generaría la constitución de mayores gastos de 
provisiones por parte de las entidades fi nancieras, situación ésta 
que podría conducir a la reducción de las utilidades de las enti-
dades y a un mayor consumo de su capital, lo que podría subse-
cuentemente reducir la oferta de créditos a la economía y afectar la 
estabilidad de las entidades; para mitigar el impacto adverso de la 
constitución de mayores provisiones, de tal forma que las entidades 
fi nancieras cuenten con más recursos para superar dicho impacto 
y se evite un riesgo sistémico, la Junta Monetaria dictó su Tercera 
Resolución de fecha 15 de diciembre de 2020, en la cual dispone:



143Informe de Estabilidad Financiera - 2020

• Eximir a las entidades de intermediación fi nanciera del pago 
de los aportes a los Fondos de Contingencia y Consolida-
ción Bancaria, correspondientes a los años 2021 y 2022, que 
debían efectuar dichas entidades al Banco Central, en su 
calidad de Administrador de los mencionados Fondos, en 
virtud de las disposiciones del artículo 64 de la Ley No.183-
02 Monetaria y Financiera del 2002 y del artículo 6 de la Ley 
No.92-04 que crea el Programa Excepcional de Prevención 
del Riesgo para las Entidades de Intermediación Financiera 
del 2004.

De igual manera, al considerar el impacto fi nanciero del vencimiento 
del tratamiento regulatorio especial otorgado por la Junta Moneta-
ria hasta el 31 de marzo de 2021, sobre los gastos de provisiones, las 
utilidades, rentabilidad y solvencia de las entidades de intermedia-
ción fi nanciera, ante el posible deterioro de las clasifi caciones de 
riesgo y la capacidad de pago de los deudores del sistema fi nan-
ciero, a causa de efectos económicos de la pandemia en las activi-
dades productivas en el corto y mediano plazo, la Junta Monetaria, 
mediante su Cuarta Resolución de fecha 15 de diciembre de 2020, 
dispuso lo siguiente:

• Autorizar la implementación de un tratamiento regulatorio 
para que las entidades de intermediación fi nanciera puedan 
constituir de manera gradual y voluntaria, mensualmente, 
en un plazo máximo de 24 meses, con vencimiento al 31 de 
marzo de 2023, y a razón de al menos una vigésima cuarta 
parte (1/24), las provisiones no constituidas por disposición 
regulatoria, correspondiente a los créditos y sus rendimien-
tos por cobrar.

• Extender, transitoriamente, de 3 a 5 años, hasta el 31 de 
diciembre del 2022, el plazo establecido en el literal a) del 
artículo 84 del Reglamento de Evaluación de Activos, apro-
bado mediante la Segunda Resolución adoptada por la Junta 
Monetaria en fecha 28 de Septiembre del 2017, para la cons-
titución de las provisiones remanentes de los bienes inmue-
bles recibidos en recuperación de créditos, cuyo ingreso en 
los libros de las entidades de intermediación fi nanciera haya 
sido en una fecha previa al 31 de diciembre del 2020, inclu-
sive, manteniéndose las mismas condiciones y metodología 
de cálculo.
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• Disponer que las entidades de intermediación fi nanciera no 
podrán distribuir dividendos, salvo que se trate de su capi-
talización, hasta tanto existan provisiones diferidas, en las 
entidades fi nancieras que voluntariamente se acojan a lo 
dispuesto precedentemente en esta resolución.

Subsecuentemente, la Junta Monetaria aprobó la modifi cación de 
algunos aspectos relativos a la gradualidad de provisiones conte-
nidos en el Ordinal 1 de la Cuarta Resolución de 15 de diciembre 
de 2020, tal como se detalla a continuación: primero, se amplió 
el plazo de la gradualidad de provisiones de 24 a 33 meses, con 
inicio al 30 de abril de 2021 y vencimiento al 31 de diciembre de 
2023. En segundo lugar, se varió la masa de provisiones a graduar, 
para incluir, además de las correspondientes a los créditos y sus 
rendimientos por cobrar, los nuevos préstamos, deterioro de crédi-
tos preexistentes o la pérdida de valor de garantías admisibles ; y 
en tercer lugar se autorizó la constitución de provisiones anticícli-
cas por hasta el 2% de los activos y contingentes ponderados por 
riesgo, con cargo a los resultados de 2021, para ser destinados al 
uso exclusivo de absorción de pérdidas en los créditos específi cos 
que generaron las provisiones u otros que requieran de cobertura 
ante la ocurrencia de faltantes de provisiones.

Este conjunto de regulaciones ha sido benefi cioso para aliviar las 
cargas y compromisos fi nancieros de los hogares, las empresas y las 
entidades de intermediación fi nanciera, a la vez que se promueve 
un uso más equilibrado y balanceado de los recursos económicos 
para mantener la liquidez del sistema fi nanciero y conceder fi nan-
ciamiento a los sectores productivos nacionales, a fi n de crear 
las bases para una recuperación económica sostenible durante la 
pandemia del COVID-19.

5.2 Reglamento de Seguridad Cibernética y de la 
Información

La Junta Monetaria mediante su Segunda Resolución de fecha 01 
de noviembre de 2018 aprobó el Reglamento de Seguridad Ciber-
nética y de la Información, el cual tiene por objeto establecer los 
principios y lineamientos necesarios para la preservación de la 
integridad, disponibilidad, confi dencialidad y adecuado funciona-
miento de la infraestructura tecnológica y sistemas de informa-
ción de las entidades de intermediación fi nanciera, las entidades 
de apoyo y servicios conexos, los administradores y demás parti-
cipantes del Sistema de Pagos y de Liquidación de Valores de la 
República Dominicana (SIPARD). En ese orden, el presente regla-
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mento establece las mejores prácticas para la gestión integral del 
riesgo cibernético, de conformidad con los estándares internacio-
nales y la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera (Junta Monetaria, 
2018).

El Reglamento de Seguridad Cibernética y de la Información plan-
tea que todos los participantes del SIPARD establezcan acciones 
para crear, desarrollar, implementar y mantener un Programa de 
Seguridad Cibernética y de la Información, contando con una 
estructura gerencial y controles de ciberseguridad y de la infor-
mación, acordes con su naturaleza, tamaño, complejidad, perfi l de 
riesgo e importancia sistémica. Para estos fi nes, cada participante 
del sistema deberá conformar un Comité Funcional de Seguridad 
Cibernética y de la Información, con sus respectivas áreas espe-
cializadas sobre estos temas, el cual se reportará directamente al 
Consejo u otro órgano societario competente de la entidad, para 
fi nes de aprobación, rendición de cuentas y cumplimiento de las 
funciones que le sean asignadas. Asimismo, se establece que cada 
participante del SIPARD disponga el nombramiento de su respec-
tivo Ofi cial de Seguridad Cibernética y de la Información, estable-
ciendo el perfi l de sus características y sus responsabilidades, el 
cual entre sus funciones desarrollará, implementará y mantendrá 
actualizado el Programa de Seguridad Cibernética y de la Informa-
ción de su respectiva entidad participante, gestionando las accio-
nes para limitar y reducir el riesgo tecnológico, así como establecer 
las responsabilidades de los miembros que conforman las áreas 
especializadas en seguridad cibernética y de la información.

Entre los principales lineamientos, disposiciones y responsabilida-
des que establece este reglamento para las entidades de inter-
mediación fi nanciera, entidades de apoyo y servicios conexos, los 
administradores y demás participantes del SIPARD, se destacan 
los siguientes:

• Establecer la metodología para la gestión del riesgo tecno-
lógico.

• Implementar y mantener una política general, o varias polí-
ticas segregadas, que contemplen los aspectos, procesos y 
procedimientos para la gestión de la seguridad cibernética y 
de la información.

• Promover una cultura de seguridad cibernética y de la infor-
mación.

• Desarrollar esquemas para la gestión de activos de informa-
ción.
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• Establecer políticas relacionadas a la seguridad de la infor-
mación y datos utilizados en sus productos y servicios. 

• Identifi car y registrar en un inventario de conexiones los 
accesos de los clientes a los servicios de canales electrónicos 
y digitales.

• Establecer políticas y procedimientos para la gestión de los 
sistemas de información.

• Implementar plataformas y sistemas que faciliten la aplicabi-
lidad de los controles de seguridad apropiados.

• Establecer un proceso de análisis, monitoreo y evaluación 
integral de las vulnerabilidades y amenazas tecnológicas a 
sus sistemas, infraestructuras y procesos tecnológicos.

• Establecer políticas y procedimientos apropiados para la 
gestión de incidentes de seguridad cibernética y de la infor-
mación, con el fi n de identifi car, responder, remediar y docu-
mentar de manera efectiva los eventos que vulneren dicha 
seguridad, procurando minimizar el impacto y promoviendo 
la recuperación en el menor tiempo posible.

• Asegurar las comunicaciones electrónicas.

• Garantizar la continuidad de las operaciones tecnológicas 
ante incidentes de seguridad cibernética y de la información. 

• Establecer procesos de auditorías para garantizar la supervi-
sión efectiva del Programa de Seguridad Cibernética y de la 
Información. 

Para fi nes de la coordinación sectorial sobre eventos de riesgo 
cibernético, se crea el Consejo Sectorial para la Respuesta a Inci-
dentes de Seguridad Cibernética, integrado por los siguientes 
miembros (con voz y voto): el Gobernador del Banco Central, 
quien lo presidirá; el Superintendente de Bancos; el Superinten-
dente del Mercado de Valores; el Contralor del Banco Central; 
el Subgerente de Sistemas e Innovación Tecnológica del Banco 
Central; así como por los respectivos presidentes de la Asociación 
de Bancos Comerciales de la República Dominicana (ABA), Liga 
Dominicana de Asociaciones de Ahorros y Préstamos (LIDAAPI), 
Asociación de Bancos de Ahorro y Crédito y Corporaciones de 
Crédito (ABANCORD); y con voz pero sin voto, el director del 
Equipo de Respuesta a Incidentes de Seguridad Cibernética para 
el Sector Financiero (CSIRT, por sus siglas en inglés), quien fungirá 
como secretario. 
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Para dar respuesta a los incidentes de seguridad cibernética, se 
dispone la creación de un Equipo de Respuesta a Incidentes de 
Seguridad Cibernética para el Sector Financiero (CSIRT, por sus 
siglas en inglés) bajo la dependencia administrativa del Banco 
Central, y funcional del Consejo Sectorial, con el objetivo de defi nir 
las acciones de prevención, detección, contención, erradicación y 
recuperación a incidentes de seguridad cibernética que afecten a 
los participantes del SIPARD. En ese orden, el CSIRT deberá esta-
blecer servicios de seguridad cibernética a fi n de dar su apoyo a 
las entidades de intermediación fi nanciera, entidades de apoyo y 
servicios conexos, los administradores y demás participantes del 
SIPARD, en sus procesos de respuestas a incidentes de seguridad 
cibernética.

El régimen sancionador prescrito en el reglamento establece que 
las entidades de intermediación fi nanciera que infrinjan las dispo-
siciones contenidas en el reglamento, y los instructivos que de este 
se deriven, serán pasibles de las sanciones establecidas en la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera, así como de aquellas dispuestas 
en el Reglamento de Sanciones (Junta Monetaria, 2003, 2018). Sin 
embargo, para los demás participantes del SIPARD que incum-
plan las disposiciones de este reglamento, los mismos podrán 
ser suspendidos temporalmente de su participación del SIPARD 
como medida precautoria para minimizar el riesgo sistémico. En 
ese orden, de persistir el reiterado incumplimiento de estas dispo-
siciones por parte de algún participante del SIPARD, el mismo 
podrá ser excluido de manera defi nitiva.

5.3 Reglamento para Auditorías Externas

La Junta Monetaria a través de su Tercera Resolución de fecha 
24 de enero de 2019 aprobó la modifi cación al Reglamento de 
Auditores Externos de 2004, el cual tiene por objeto establecer 
las nuevas normas que las fi rmas de auditores externos deberán 
cumplir para la realización de auditorías a las entidades de inter-
mediación fi nanciera y a los intermediarios cambiarios, conforme a 
los estándares y mejores prácticas internacionales vigentes sobre 
la materia. En ese orden, las disposiciones de este reglamento 
son aplicables a las fi rmas de auditores externos, Bancos Múlti-
ples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Bancos de Ahorro y 
Crédito, Corporaciones de Crédito, Entidades Públicas de Inter-
mediación Financiera, Agentes de Cambio, Agentes de Remesas y 
Cambio (Junta Monetaria, 2019b). 
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Las fi rmas de auditores externos que deseen prestar servicios 
de auditorías a las entidades de intermediación fi nanciera y a los 
intermediarios cambiarios deberán presentar solicitud de regis-
tro formal como auditores externos ante la Superintendencia de 
Bancos. Para estos fi nes, deberán cumplir con los lineamientos y 
la documentación requerida en este reglamento, en adición a los 
procedimientos para no incurrir en sanciones administrativas, así 
como las causales de rechazo y revocación de su registro como 
auditores externos. Es preciso destacar que, si a una fi rma de audi-
tores se le rechaza o se le revoca su registro como auditor externo 
en la Superintendencia de Bancos, la misma no podrá prestar 
servicios de auditoría a las entidades de intermediación fi nanciera 
y los intermediarios cambiarios. 

La Superintendencia de Bancos determinará en todo momento si 
en las solicitudes y actualizaciones del registro de auditores exter-
nos las fi rmas auditoras cumplen con las condiciones técnicas, 
económicas y morales requeridas para la prestación de servicios 
de auditoría. En ese orden, en un plazo no mayor a dos (2) meses, 
la Superintendencia de Bancos se pronunciará aprobando o 
rechazando, mediante circular administrativa debidamente funda-
mentada, la solicitud de registro de una fi rma para prestar servi-
cios de auditoría externa.  Asimismo, entre las disposiciones se 
establece que las fi rmas de auditores externos deberán presentar 
ante la Superintendencia de Bancos, antes del 30 de junio de cada 
año, un informe anual que cubra un período de doce (12) meses 
con información general de la fi rma, cuyo formato y contenido de 
información serán determinados mediante instructivo.

En términos de la contratación y supervisión de las fi rmas de audi-
tores externos, es preciso destacar que en el caso de las entidades 
de intermediación fi nanciera con activos totales superiores a los 
RD$10,000 millones, el Comité de Auditoría de la entidad deberá 
requerir que la fi rma de auditores a ser contratada posea repre-
sentación internacional, debiendo exigir además la participación 
de un socio revisor de control de calidad, que se encuentre desde 
el inicio de la auditoría, y que verifi que la profundidad del equipo 
de trabajo. 

En cuanto a la prestación de servicios complementarios, las fi rmas 
no podrán prestar servicios de auditoría externa a una entidad de 
intermediación fi nanciera, o a un intermediario cambiario, al que 
en ocasiones anteriores le haya realizado otros servicios comple-
mentarios que puedan comprometer su independencia durante el 
período del acuerdo y durante el período cubierto por los esta-
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dos fi nancieros. En adición, cuando una entidad de intermediación 
fi nanciera o intermediario cambiario desee contratar o reempla-
zar una fi rma de auditores externos en cualquier período interino 
siguiente a la fecha de los estados fi nancieros más recientes, la 
entidad debe facilitar a la Superintendencia de Bancos la fecha 
de reemplazo, los motivos del cambio y el acta de la reunión del 
Consejo en la que se aprobó el reemplazo de los auditores, en un 
período de 15 días hábiles luego de la fecha de dicha decisión46.

Para la selección de las fi rmas de auditores externos, el Comité 
de Auditoría o su equivalente deberá iniciar la selección de las 
fi rmas mediante concurso, estableciendo los términos de referen-
cia que regirán el proceso. Sin embargo, las fi rmas de auditores no 
podrán prestar servicios de auditoría de manera continua durante 
más de 3 años consecutivos en una misma entidad de intermedia-
ción fi nanciera o intermediario cambiario, salvo que la propuesta 
de continuidad de prestación de servicios de auditoría contemple 
la rotación completa del socio responsable de la auditoría y del 
equipo de trabajo. 

En términos de la supervisión de la auditoría externa, el Comité 
de Auditoría deberá dar seguimiento a la calidad, efi cacia e inde-
pendencia de la fi rma de auditores externos. Asimismo, tendrá la 
facultad de reunirse con el auditor externo sin que la Alta Gerencia 
esté presente. A los fi nes de fortalecer el ofi cio de la auditoría, la 
Superintendencia de Bancos publicará una lista con la documen-
tación regulatoria vigente y una relación de las fi rmas de auditores 
inscritos. Además, el organismo supervisor realizará una revisión 
de calidad para que se cumplan los requisitos establecidos en las 
Normas Internacionales de Auditorías (NIA).

El examen de los estados fi nancieros de las entidades de inter-
mediación fi nanciera y los intermediarios cambiarios deberá efec-
tuarse de acuerdo a las NIA, así como lo dispuesto en el regla-
mento y las demás regulaciones vigentes. Las fi rmas de auditores 
que no cumplan con las disposiciones reglamentarias y demás 
legislaciones vigentes estarán sujetas a las sanciones correspon-
dientes por infracciones o violaciones de las normativas estableci-
das. Las referidas sanciones podrán ser desde la inhabilitación de 
la fi rma y/o del socio administrador por un tiempo determinado, 
hasta la exclusión de la fi rma del registro de la Superintendencia 
de Bancos. Estas nuevas disposiciones regulatorias buscan forta-

46 La Superintendencia de Bancos podrá rechazar la contratación de una fi rma 
de auditores externos por parte de una entidad de intermediación fi nanciera o 
intermediario cambiario si existieren causas justifi cadas para ello, debiendo comunicar 
a la entidad o intermediario su decisión motivada por escrito (Junta Monetaria, 2019b, 
Art. 15).
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lecer el procedimiento y las herramientas que puede implemen-
tar la Superintendencia de Bancos para mejorar la calidad de las 
informaciones recibidas y establecer las responsabilidades del 
Consejo, el Comité de Auditoría y la Alta Gerencia de las entidades 
de intermediación fi nanciera y los intermediarios cambiarios en la 
contratación y supervisión de los servicios de auditorías externas.

5.4 Liberación de recursos del encaje legal en 
2019

La Junta Monetaria, mediante la Novena Resolución del 30 de 
mayo de 2019 y la Tercera Resolución del 27 de junio de 2019, 
adoptó medidas de liberación de recursos procedentes del encaje 
legal, para que estos recursos sean canalizados a los sectores 
productivos de exportación, manufactura, agropecuario, comer-
cio, pequeñas y medianas empresas (PYMES), así como para el 
fi nanciamiento de construcción y adquisición de viviendas y para 
préstamos personales de consumo. 

La primera medida autorizó la disminución en 1.0% del coefi ciente 
de encaje legal en moneda nacional requerido a las entidades de 
intermediación fi nanciera, representando una liberación inicial de 
recursos ascendente a los RD$29,209.7 millones, de la cual apro-
ximadamente el 50% de estos correspondía a los recursos que 
habían sido reintegrados, luego de vencido el plazo de 6 años de 
la liberación autorizada mediante la Tercera Resolución del 25 de 
abril de 2013. En ese orden, la segunda medida correspondió a 
la Tercera Resolución del 27 de junio de 2019, la cual autorizó la 
reducción del coefi ciente de encaje legal en moneda nacional a 
las Asociaciones de Ahorros y Préstamos y a los Bancos Múlti-
ples en 0.5%, cuyo monto liberado ascendió a RD$5,154.9 millones 
adicionales para el fi nanciamiento de préstamos interinos para la 
construcción de viviendas. De esta manera, las medidas tomadas 
representaron una liberación total de recursos de encaje legal en 
el orden de los RD$34,364.6 millones. 

El instructivo de aplicación de estas medidas documenta las 
condiciones y la distribución de los recursos por tipo de entidad y 
por sectores. Las referidas liberaciones no admitirán renovaciones 
ni reestructuraciones de préstamos otorgados con anterioridad 
a la entrada en vigencia de estas disposiciones, a excepción de 
aquellos préstamos para el fi nanciamiento de viviendas, por ser 
los mismos de largo plazo. 
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Las tasas de interés de los préstamos otorgados en virtud de estas 
liberaciones se deberán mantener hasta el 9.0% anual, a un plazo 
de hasta 6 años para los sectores productivos. Los préstamos inte-
rinos para la construcción de viviendas, colocados bajo el amparo 
de la Tercera Resolución del 27 de junio del 2019, podrán ser otor-
gados a una vigencia de hasta 2 años, pudiendo recolocarse al 
vencimiento por un período que no supere los 6 años de vigencia 
del programa. 

A inicios de octubre de 2019, manteniendo las mismas condi-
ciones, se autorizó que los recursos puedan colocarse indistin-
tamente a todos los sectores productivos nacionales, así como 
para viviendas nuevas y usadas, sin límites particulares entre los 
sectores. Estas medidas, han contribuido a impulsar la actividad 
económica a través del crédito doméstico al sector privado no 
fi nanciero, promoviendo el consumo y la inversión nacional. 

5.5 Ley No.195-19 que modifi ca los artículos 129 y 
131 de la Ley No.189-11 para el Desarrollo del 
Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la 
República Dominicana

Considerando que es un deber del estado dominicano establecer 
políticas públicas para la adquisición y construcción de viviendas 
dignas y de bajo costo, se hace necesaria la actualización del valor 
de referencia de estas propiedades inmobiliarias por efectos de 
la infl ación, por lo cual se promulga la Ley No.195-19, de fecha 29 
de junio de 2019, la cual modifi ca los artículos 129 y 131 de la Ley 
No.189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideico-
miso en la República Dominicana. 

La Ley No.195-19 tiene por objeto la actualización del valor de refe-
rencia de las viviendas de bajo costo por efectos de la infl ación, 
pasando el valor de las mismas de RD$2.0 millones a RD$3.5 millo-
nes. Asimismo, se modifi can los párrafos I, II y III del Artículo 131 de 
la Ley No.189-11 para que en lo adelante los párrafos establezcan lo 
siguiente: primero, un bono para la adquisición de viviendas equi-
valente al valor del costo estándar de los materiales y servicios 
sujetos al impuesto de transferencia de bienes industrializados y 
servicios (ITBIS); segundo, se establece que la Dirección Gene-
ral de Impuestos Internos (DGII) fi nanciará los bonos entregados 
con el Fondo Especial de Reembolsos Tributarios, para lo cual el 
Ministerio de Hacienda incluirá las asignaciones presupuestarias 
correspondientes; tercero, se establece en el Párrafo III que los 
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adquirientes de una primera vivienda quedarán exentos del pago 
del impuesto de transferencia para el traspaso de bienes inmue-
bles, al momento de completar el pago del inmueble47.

Se espera que estas modifi caciones faciliten el acceso a viviendas 
dignas por parte de los hogares de menores ingresos, de manera 
que el mercado inmobiliario sea más inclusivo y abarque a un 
mayor segmento de la población. Asimismo, esta modifi cación ha 
permitido expandir los efectos de las medidas de liberación de 
recursos procedentes del encaje legal al ampliar la selección de 
viviendas en las que estos recursos pueden ser utilizados, debido 
a que ahora se incluyen viviendas de un mayor valor. Estas medi-
das promueven el crédito hipotecario, el cual tradicionalmente 
es uno de los créditos menos morosos y con mejores garantías, 
contribuyendo así a una expansión saludable del crédito en un 
contexto de estabilidad fi nanciera.

5.6 Reglamento Cambiario

La Junta Monetaria, mediante su Cuarta Resolución de fecha 8 de 
agosto de 2019, aprobó la modifi cación al Reglamento Cambia-
rio, el cual establece nuevas disposiciones, normativas y procedi-
mientos para regular las operaciones en moneda extranjera de los 
Bancos Múltiples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Bancos de 
Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito, Agentes de Cambio, 
Agentes de Remesas y Cambio, el Banco Nacional de Exportacio-
nes (BANDEX) y las personas jurídicas autorizadas a negociar divi-
sas en la plataforma cambiaria del Banco Central, de conformidad 
con las disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera 
(Junta Monetaria, 2019a).

Este reglamento detalla de manera amplia los requisitos de consti-
tución y autorización de las operaciones de los Agentes de Cambio, 
Agentes de Remesas y Cambio y Subagentes de Cambio. Para estos 
últimos, la Superintendencia de Bancos deberá emitir una certifi ca-
ción por cada subagente que autorice. Asimismo, cada subagente 
de cambio deberá suscribir un contrato de servicios con los inter-
mediarios fi nancieros y cambiarios mediante los cuales lleve a cabo 
sus operaciones.  

Por otro lado, se establece un aumento del capital mínimo para 
los Agentes de Cambio, alcanzando el monto de RD$16.8 millo-
nes para la categoría A y de RD$8.4 millones para los de catego-

47 Posterior a la fecha de corte de este informe, el valor de referencia de las viviendas de 
bajo costo fue actualizado a RD$3.8 millones. 
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ría B. Asimismo, para los Agentes de Remesas y Cambio, el capital 
mínimo será de RD$16.8 millones, igual que los agentes de cambio 
categoría A. En ese orden, se establece un plazo de 18 meses para 
la adecuación del capital de aquellos intermediarios que se encuen-
tren operando y presenten faltante, los cuales podrán realizar apor-
tes semestrales de 33.33% del monto faltante. 

El reglamento cambiario establece además nuevos límites macro-
prudenciales para la posición neta en moneda extranjera de los 
intermediarios fi nancieros y cambiarios. En ese orden, se reduce la 
posición larga de un 100% a un 50% del capital pagado y reservas 
legales, mientras que el límite máximo de la posición corta dismi-
nuye de un 100% a un 40% del capital pagado y reservas legales48. 
Adicionalmente, estos intermediarios no podrán tener aumentos 
diarios en la posición, que promediados durante 5 días hábiles 
consecutivos, alcancen un resultado superior a los US$5.0 millones 
o al 25% del capital pagado o reservas legales, de ambos el menor.  
En caso de exceder los límites de la posición larga, deberán regu-
larizar esta situación al siguiente día hábil y la posición corta en el 
menor tiempo posible.

Las disposiciones del reglamento describen además las funciones 
y el rol del Banco Central y de la Superintendencia de Bancos de 
forma más detallada. Dentro de las funciones del Banco Central, se 
especifi ca su responsabilidad como administrador de la Plataforma 
Electrónica de Negociación de Divisas, la cual permitirá crear el 
ambiente propicio para que las operaciones en moneda extranjera 
transcurran con mayor transparencia, competitividad y efi ciencia. 
Asimismo, contará con dos segmentos del mercado: 1) el mercado 
profesional, integrado por los intermediarios fi nancieros y cambia-
rios y 2) el corporativo, integrado por personas jurídicas debida-
mente autorizadas por el Banco Central.

El Banco Central establecerá las medidas de control con el propó-
sito de evitar que la Plataforma Electrónica de Negociación de 
Divisas sea utilizada para actividades ilícitas. De hecho, si ocurriese 
alguna compra o venta de efectivo u otros medios de pagos por un 
monto igual o mayor a los US$15,000 o su equivalente en moneda 
nacional, los intermediarios fi nancieros y cambiarios deberán regis-
trar de forma separada la información de los benefi ciarios, paga-
dores y su relación de pago. En ese orden, se espera que todas 
estas medidas puedan fortalecer la competitividad del mercado 
cambiario. Asimismo, se espera que el inicio de las operaciones 
de la Plataforma Electrónica de Negociación de Divisas del Banco 

48 Es preciso destacar que los agentes de cambio categoría B no están autorizados a 
mantener una posición corta en moneda extranjera.
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Central fortalezca la ejecución de la política cambiaria, a través de 
una mayor transparencia y efi ciencia de las operaciones en moneda 
extranjera, consistentes con un régimen cambiario de fl otación 
administrada con estabilidad cambiaria.

5.7 Circulares del Banco Central y la 
Superintendencia de Bancos relevantes para la 
estabilidad fi nanciera durante la pandemia del 
COVID-19

Circular SIB No.001/2020, sobre medidas a seguir por las entida-
des de intermediación fi nanciera y cambiaria para mitigar el riesgo 
de expansión del coronavirus (COVID-19), emitida el 16 de marzo 
del 2020

Considerando que el 11 de marzo de 2020 la Organización Mundial 
de la Salud (OMS) declaró ofi cialmente la enfermedad por coro-
navirus SARS-CoV-2 (COVID-19) como pandemia, requiriendo que 
todos los países tomen medidas para combatir el virus, el Ministerio 
de Salud de la República Dominicana requirió a todas las empresas 
y lugares de trabajo higienizar superfi cies y objetos, limpiándolos y 
desinfectándolos regularmente. En ese orden, considerando el artí-
culo 19 del Reglamento sobre Riesgo Operacional, el cual establece 
que las entidades de intermediación fi nanciera deben implemen-
tar planes de contingencia y de continuidad, a fi n de garantizar su 
capacidad para operar en forma continua y minimizar las pérdidas 
en caso de una interrupción severa del negocio, la Superintenden-
cia de Bancos en uso de las atribuciones que le confi ere el literal e), 
del artículo 21 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 2002, 
dispuso lo siguiente para las entidades de intermediación fi nanciera 
y cambiaria49:

• Tomar medidas para mitigar la propagación del coronavirus 
(COVID-19), siguiendo las recomendaciones y el protocolo 
establecido por las autoridades sanitarias nacionales e inter-
nacionales.

• Implementar planes para garantizar su capacidad para 
operar en forma continua, y minimizar la interrupción del 
negocio, habilitando, en los casos que sean posibles, a su 
personal para trabajar de manera remota.

49 Conforme a las disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera del 2002, en 
su artículo 4 sobre el régimen jurídico de los actos regulatorios y de los recursos, en 
su literal f) sobre las terminologías, se denominarán circulares a los actos del Banco 
Central y de la Superintendencia de Bancos.
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• Contar con la dispensa para la remisión de los reportes esta-
blecidos en el “Manual de Requerimientos de Información 
de la Superintendencia de Bancos Orientados a la Supervi-
sión Basada en Riesgos”, durante el período de mitigación 
del riesgo de propagación del coronavirus (COVID-19), que 
inicia a partir de la publicación de la citada circular. La fi na-
lización del período será informada por la Superintendencia 
de Bancos, indicando los plazos para la remisión de la infor-
mación correspondiente al mismo.

• Realizar cambios de horarios y el cierre de ofi cinas, durante el 
período de mitigación del riesgo de contagio del COVID-19, 
notifi cando de inmediato a la Superintendencia de Bancos, a 
través del Portal Sistema de Información Bancaria.

• Impartir instrucciones internas, al personal que ha estado 
realizando trabajos de supervisión in situ en las entidades 
de intermediación fi nanciera y cambiaria, para el reintegro a 
la Sede Principal, Regional Norte y la Ofi cina de Servicios y 
Protección al Usuario.

• Suspensión de las reuniones de la Superintendencia de 
Bancos programadas con las entidades de intermediación 
fi nanciera y cambiaria, fi duciarias y auditores externos. 

• Las entidades de intermediación fi nanciera que infrinjan las 
disposiciones contenidas en la presente Circular, en cual-
quiera de sus aspectos, serán pasibles de la aplicación de 
sanciones por la Superintendencia de Bancos, con base 
en la Ley No.183-02, Monetaria y Financiera del 2002 y el 
Reglamento de Sanciones, aprobado por la Junta Monetaria 
mediante la Quinta Resolución del 18 de diciembre de 2003 
y sus modifi caciones.

Circular SIB No.008/2020, sobre gestión y monitoreo de riesgos 
de lavado de activos, fi nanciamiento del terrorismo y armas de 
destrucción masiva, relacionadas con la contingencia sanitaria 
generada por el COVID-19, emitida el 21 de abril del 2020.

Considerando que, ante la contingencia sanitaria generada por el 
coronavirus, las entidades de intermediación fi nanciera, cambiaria 
y las entidades fi duciaria, pueden enfrentar mayores exposiciones a 
riesgos de lavado de activos, fi nanciamiento del terrorismo y de la 
proliferación de armas de destrucción masiva, relacionados al surgi-
miento de nuevos esquemas de actividades criminales y al incre-
mento de los existentes, la Superintendencia de Bancos emitió las 
siguientes directrices a las entidades de intermediación fi nanciera, 
cambiaria y las entidades fi duciaria:



156 Banco Central de la República Dominicana

• Revisar periódicamente el marco de gestión y el programa 
de cumplimiento, para realizar los ajustes que consideren 
necesarios como consecuencia de posibles amenazas o 
vulnerabilidades, así como por la posibilidad de que algunas 
medidas o controles se afecten por el manejo de la situación 
actual generada por el COVID-19.

• Como parte del monitoreo de fenómenos que pudiesen 
traducirse en riesgos de lavado de activos, fi nanciamiento 
del terrorismo y de la proliferación de armas de destruc-
ción masiva, derivados de la contingencia sanitaria, deberán 
actualizar sus evaluaciones de riesgos y de eventos poten-
ciales de riesgos. Asimismo, deberán considerar los distin-
tos fenómenos listados en esta circular, y otros identifi cados 
internamente, para fortalecer los parámetros de los sistemas 
de monitoreo de transacciones de clientes y relacionados, 
ante los posibles riesgos emergentes.

• De igual manera, deberán asegurar una adecuada gestión de 
los eventos potenciales de riesgos.

• Asimismo, deberán mapear las posiciones claves, para soste-
ner las operaciones, con la fi nalidad de desarrollar planes 
para que el personal pueda operar adecuadamente.

• Las entidades de intermediación fi nanciera, cambiaria y las 
entidades fi duciaria deben asegurar, la determinación de 
un perfi l transaccional de sus clientes y relacionados, sobre 
la base de la información y documentación obtenida, al 
momento de la vinculación y durante la relación contractual, 
profesional o comercial, con los mismos. Este perfi l, debe 
tener un carácter prospectivo (ex ante), sin perjuicio de las 
calibraciones y ajustes posteriores, de acuerdo con las opera-
ciones efectivamente realizadas. En ese sentido, el perfi l tran-
saccional debe basarse en el entendimiento del propósito y 
la naturaleza esperada de la relación contractual, profesional 
o comercial, la información transaccional y la documenta-
ción relativa a la situación económica, patrimonial y fi nan-
ciera, que proporcione el cliente y relacionado, o que hubiera 
podido obtener la propia entidad, conforme a los procesos 
de Debida Diligencia, que corresponda aplicar en cada caso. 
De igual manera, la determinación del perfi l transaccional 
debe apoyar la detección oportuna de operaciones inusuales 
o sospechosas, realizadas por los clientes y relacionados.
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• Deberán implementar sistemas tecnológicos que apoyen la 
realización de la debida diligencia continua y el monitoreo 
de las transacciones realizadas por sus clientes y relaciona-
dos, para asegurar que las mismas sean consistentes con 
el conocimiento de su perfi l de riesgo, incluyendo, cuando 
se requiera, la evaluación del origen de los fondos utiliza-
dos, con la fi nalidad de detectar operaciones inusuales, que 
puedan dar lugar a la realización de reportes de operaciones 
sospechosas y apoyar la gestión de riesgos y la prevención 
de fraudes. Los documentos recopilados como parte de las 
evaluaciones realizadas, podrán estar en original, en copia o 
por algún medio electrónico. 

• El monitoreo debe cubrir las transacciones relacionadas 
a todos los productos, servicios, canales de distribución y 
áreas geográfi cas.

• Para el monitoreo de las transacciones realizadas por sus 
clientes y relacionados, deben establecer reglas de control 
de operaciones y alertas automatizadas, de manera que 
puedan monitorear apropiadamente, y en forma oportuna, la 
ejecución de operaciones, incluyendo la adecuación al perfi l 
transaccional de los mismos y a su nivel de riesgos de lavado 
de activos, fi nanciamiento del terrorismo y de la proliferación 
de armas de destrucción masiva.

• Para el establecimiento de alertas y controles, las entidades, 
deben considerar, tanto su propia experiencia de negocio, 
como las tipologías y pautas de orientación, que difundan 
la Unidad de Análisis Financiero y los organismos relacio-
nados a la prevención del lavado de activos, fi nanciamiento 
del terrorismo y de la proliferación de armas de destrucción 
masiva.

• Los parámetros aplicados a los sistemas implementados, 
para el monitoreo automatizado de las transacciones, deben 
sustentarse en metodologías, debidamente documentadas 
y formalizadas, para la determinación de reglas y paráme-
tros de monitoreo, incluyendo alertas basadas en cálculos 
estadísticos, alertas conductuales y alertas basadas en tipo-
logías, así como procedimientos y responsables de su desa-
rrollo, implementación, modifi cación, revisión y eliminación, 
cuando corresponda. 
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• Las entidades de intermediación fi nanciera, cambiaria y fi du-
ciaria, deben mantener un registro histórico de los paráme-
tros implementados, modifi cados y eliminados del sistema 
tecnológico y de las auditorías y revisiones realizadas a los 
mismos, a la metodología y al sistema tecnológico, para 
determinar su efectividad, exhaustividad y adecuación para 
detectar operaciones inusuales y sospechosas y niveles de 
protección de la seguridad y privacidad de la información.

Carta Circular SIB No.007/2020, sobre el cumplimiento a las dispo-
siciones establecidas en el artículo 14 del Reglamento Cambiario 
y el artículo 19 del Reglamento de Protección al Usuario de los 
Productos y Servicios Financieros, emitida el 29 de mayo del 2020.

Considerando que la Superintendencia de Bancos ha recibido 
numerosas denuncias de los usuarios del sistema fi nanciero, a 
través del Departamento de Protección al Usuario (PROUSUARIO), 
señalando que algunas entidades del sistema fi nanciero han reci-
bido remesas con instrucciones de pago en dólares estadouniden-
ses, los cuales son entregados por la entidad en pesos dominicanos, 
bajo el argumento de que no cuentan con la disponibilidad necesa-
ria para hacer la entrega del efectivo en dólares estadounidenses, la 
Superintendencia de Bancos informó lo siguiente: 

• Las entidades de intermediación fi nanciera y cambiaria 
deberán dar fi el cumplimiento a lo establecido en el artí-
culo 14, del Reglamento Cambiario, aprobado por la Junta 
Monetaria, en la Cuarta Resolución, del 8 de agosto del 
2019, el cual establece que, “las entidades de intermedia-
ción fi nanciera podrán realizar operaciones cambiarias, así 
como operaciones de remesas que podrán ser entregadas 
en moneda nacional o extranjera” y en el Párrafo I, del mismo 
artículo, establece que, “en el caso de que sean entregadas 
en moneda nacional, el monto deberá reportarse como una 
compra de divisa y se utilizará la tasa pactada en el país de 
origen de la remesa”.

• Las entidades de intermediación fi nanciera y cambiaria 
deberán dar fi el cumplimiento a lo establecido en el artículo 
19, literal a), del Reglamento de Protección al Usuario de los 
Productos y Servicios Financieros, aprobado por la Junta 
Monetaria, en la Primera Resolución del 5 de febrero del 2015 
y sus modifi caciones, el cual señala que la entidad tiene la 
obligación de “proporcionar el producto o servicio fi nanciero 
contratado por el Usuario, en la forma y condiciones pacta-
das”.
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• Las entidades que incumplan lo dispuesto en el artículo 14 del 
Reglamento Cambiario y el artículo 19, literal a), del Regla-
mento de Protección al Usuario de los Productos y Servicios 
Financieros, serán pasibles de ser sancionadas, conforme 
a la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera y el Reglamento 
Cambiario.

Circular SIB No. 015/20, sobre la modifi cación al manual de reque-
rimientos de información de la Superintendencia de Bancos orien-
tados a la supervisión basada en riesgos, emitida el 8 de julio de 
2020.

Considerando que el Reglamento sobre Fideicomiso otorga a la 
Superintendencia de Bancos la autoridad para la supervisión de 
las personas jurídicas constituidas de conformidad con las leyes 
dominicanas, cuyo objeto exclusivo es prestar los servicios fi du-
ciarios que pertenezcan a una entidad de intermediación fi nan-
ciera, la Superintendencia de Bancos reconoce la importancia de 
contar con las informaciones básicas de las entidades fi duciarias 
que pertenezcan o presten servicios de fi deicomiso a una entidad 
de intermediación fi nanciera, para fi nes del adecuado monitoreo y 
seguimiento. Por tanto, la Superintendencia dispuso: 

• Las entidades fi duciarias que pertenezcan o presten servi-
cios de fi deicomiso a una entidad de intermediación fi nan-
ciera, deberán remitir al organismo supervisor, de forma elec-
trónica a través del Sistema Bancanet de la Superintendencia 
de Bancos, los informes referidos al 31 de diciembre de cada 
año, de los estados fi nancieros auditados con el correspon-
diente informe de los auditores externos, la carta de gerencia 
preparada por sus auditores externos y el informe de gestión 
anual. Las informaciones deberán tener formato de imagen 
(PDF), que no permita su alteración o modifi cación.

• Se modifi ca el “Manual de Requerimientos de información 
de la superintendencia de bancos orientados a la supervisión 
basada en riesgos (MRI)”, para incluir a las entidades fi du-
ciarias que pertenezcan o presten servicios de fi deicomiso a 
una entidad de intermediación fi nanciera. La periodicidad de 
envío está indicada en cada uno de los reportes.

• El primer envío de estas informaciones será al cierre del ejer-
cicio, al 31 de diciembre del 2019, debiendo ser remitidos a 
más tardar sesenta días posteriores a la publicación de esta 
circular.
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Circular SIB No. 017/20, acerca de extender la entrada en vigencia, 
a partir del 1 de enero de 2022, de las normativas contables emiti-
das por la Superintendencia de Bancos, cuya fecha de implemen-
tación estaba prevista para el 1 de enero de 2021, emitida el 17 de 
julio de 2020.

Considerando los argumentos planteados por la Asociación de 
Bancos Comerciales (ABA), sobre la prudencia de posponer la 
puesta en vigencia del Instructivo para el Uso del Valor Razona-
ble de Instrumentos Financieros en las entidades fi nancieras y del 
Instructivo para la Valoración y Contabilización de Operaciones de 
Derivados, tomando en consideración la difícil situación global deri-
vada de la pandemia del COVID-19, sus efectos en la economía real 
y el deterioro de los ingresos en los emisores de deuda corpora-
tiva o gubernamental. La Superintendencia de Bancos, reconoció 
que producto de la pandemia mundial COVID-19, con las medidas 
de distanciamiento y el trabajo remoto, se difi culta el avance y 
terminación de los proyectos de adecuación de los sistemas para 
la implementación del nuevo Manual de Contabilidad, para lo cual 
adoptó las siguientes medidas:

• Aplazar hasta el 1 de enero de 2022, la entrada en vigencia 
de las disposiciones establecidas en la circular SIB No.014/18, 
que aprueba el “Instructivo para el Uso de Valor Razonable 
de Instrumentos Financieros en las Entidades de Intermedia-
ción Financiera” y la circular SIB No.015/18 que aprueba el 
“Instructivo para la Valoración y Contabilización de Opera-
ciones de Derivados”, ambas del 15 de agosto de 2018.

• Aplazar hasta el 1 de enero de 2022, la entrada en vigencia 
de las disposiciones establecidas en la circular SIB No.001/19, 
del 16 de mayo del 2019, que aprueba la modifi cación integral 
del “Manual de Contabilidad para Instituciones Financieras”.

• Extender el plazo establecido en la circular SIB No.004/19, 
del 20 de diciembre de 2019, para que durante el período 
comprendido entre el 1ro. de enero y el 31 de diciembre de 
2021, las entidades de intermediación fi nanciera, al cierre de 
cada mes, continúen efectuando el análisis de impacto en 
el resultado del ejercicio y en el patrimonio, de la aplicación 
de la medición a valor razonable de los instrumentos de la 
cartera de inversiones, conforme a los criterios establecidos 
en esta circular.

• Ratifi car que las entidades de intermediación fi nanciera 
deberán aplicar de forma retroactiva, los efectos del primer 
registro de los ajustes de valoración en el resultado del ejerci-
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cio y en el patrimonio, que resulten de los instrumentos fi nan-
cieros que se valoren por su valor razonable, modifi cando las 
cifras afectadas de la información comparativa del ejercicio 
anterior, en los estados fi nancieros auditados. 

• Requerir a las entidades de intermediación fi nanciera y 
cambiaria, un informe elaborado por la compañía consul-
tora contratada, sobre la planifi cación inicial del Proyecto de 
Adecuación de los Sistemas, el avance y la agenda de trabajo 
para su implementación, que contenga los requerimientos 
mínimos establecidos, tales como planifi cación, nivel de 
avance y actividades pendientes del Proyecto.

• Las entidades de intermediación fi nanciera y cambiaria 
dispondrán de un plazo de 60 días calendario, para la remi-
sión de dicho informe, a partir de la fecha de la publicación 
de esta circular.

Circular SIB No. 023/20, sobre los lineamientos que deben obser-
var las entidades de intermediación fi nanciera que adoptaron 
medidas de fl exibilización para los clientes, en función de sus polí-
ticas internas, emitida el 27 de agosto de 2020.

Considerando que las entidades de intermediación fi nanciera, con 
el objetivo de disminuir la carga fi nanciera de sus clientes durante 
la pandemia producida por el coronavirus (SARS-CoV-2), han 
adoptado medidas para el pago de los créditos que mantienen en 
las entidades, disponiendo la Superintendencia de Bancos de los 
siguientes lineamientos:

• Las entidades de intermediación fi nanciera que adoptaron 
como medida de fl exibilización otorgar a sus clientes un 
plazo de gracia para el pago de las cuotas de los préstamos, 
deberán observar lo siguiente:

- Los cambios que representan estas medidas en las 
condiciones de pago presentes y futuras deberán contar 
con la autorización de los clientes, de conformidad con 
lo establecido en el Reglamento de Protección al Usua-
rio de los Productos y Servicios Financieros y las forma-
lidades requeridas por el Derecho Común. 

- Las entidades de intermediación fi nanciera podrán utili-
zar los medios que permitan verifi car el consentimiento 
expreso del cliente, entre los que se encuentran los 
medios digitales, al amparo de los artículos 4 y 9 de 
la Ley No. 126-02 sobre Comercio Electrónico, Docu-
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mentos y Firmas Digitales, que otorga la validez a los 
documentos digitales. Para obtener el consentimiento 
expreso, las entidades de intermediación fi nanciera 
deberán continuar ejecutando notifi caciones masivas a 
aquellos usuarios que no respondieron al momento de 
iniciar los períodos de gracia y demás fl exibilizaciones 
otorgadas.

- Los intereses generados durante el período de gracia 
no podrán ser capitalizados sin contar con el consenti-
miento expreso del cliente. En los casos donde los clien-
tes consientan una reestructuración de crédito, las enti-
dades de intermediación fi nanciera deberán constituir 
las provisiones correspondientes al monto capitalizado, 
con el objetivo de neutralizar el ingreso reconocido por 
este concepto.

- Las entidades de intermediación fi nanciera deberán 
respetar el principio de libre elección de los usuarios. No 
deben aplicar cargos adicionales por concepto de pena-
lidad para los clientes que no consientan acogerse a la 
fl exibilidad otorgada, y que decidan ponerse al día en 
el pago de los intereses, capital y otros cargos exigibles 
originalmente que corresponden al período de gracia.

- Las entidades de intermediación fi nanciera deberán 
explicarles a los usuarios que manifi esten su voluntad de 
no acogerse a la fl exibilización ofertada, sobre las conse-
cuencias de dicha elección sobre su crédito.

- Los pagos realizados por los clientes durante el período 
de gracia deberán ser aplicados sobre el saldo insoluto 
en la fecha que se realizó el pago, y no recibir el trata-
miento de cuota pagada por adelantado.

• Las entidades de intermediación fi nanciera que adoptaron 
medidas de fl exibilización deberán realizar una campaña 
masiva e instruir al personal de las sucursales y demás canales 
de contacto que apliquen, para explicar a los clientes cómo 
serán aplicadas o cobradas las cuotas correspondientes al 
período de gracia y las implicaciones de las cinco modalida-
des a escoger, debiendo la entidad fi nanciera abstenerse de 
incurrir en publicidad engañosa. 
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Circular SIB No.026/20 sobre requerir un plan de gestión de la 
cartera de créditos de cada entidad a partir del impacto del 
COVID-19, tomando en cuenta el perfi l de riesgo de los distintos 
segmentos, emitida el 9 de octubre de 2020.

Considerando que la Segunda Resolución de Junta Monetaria de 17 
de marzo de 2020 autoriza a las entidades de intermediación fi nan-
ciera a reestructurar los créditos, manteniendo las mismas clasifi ca-
ciones y provisiones que tenían al momento de la reestructuración 
y que la Superintendencia de Bancos requiere información precisa, 
oportuna y confi able sobre la gestión que dichas entidades reali-
zan de los riesgos en el corto y largo plazo, para poder formular 
respuestas, normativas adecuadas y puntuales para fi nes de segui-
miento y control, la Superintendencia de Bancos dispuso:

• Requerir a las entidades de intermediación fi nanciera que 
segmenten a sus deudores considerando sus niveles de 
riesgo y las probabilidades de impago o incumplimiento a 
partir del impacto de la pandemia COVID-19. La segmenta-
ción debe considerar el tipo de moneda en que están deno-
minados los créditos y si el deudor es un generador de divi-
sas.

• Las entidades de intermediación fi nanciera deberán remitir 
un informe sobre la evaluación de riesgos de la cartera de 
créditos, en donde se defi nan las estrategias para la gestión 
de las exposiciones por cada segmento, así como también, 
la metodología para gestionar la cartera deteriorada y la 
cartera con altas probabilidades de ser castigada.

• Asimismo, las entidades deberán realizar pruebas de estrés 
que muestren escenarios de impacto producto de la pande-
mia a diciembre de 2020 y diciembre de 2021, tomando 
como línea base el corte de septiembre de 2020. Los resul-
tados, la metodología y los escenarios utilizados deberán ser 
remitidos a la Superintendencia de Bancos.

• De igual manera, las entidades anexarán las proyecciones y 
los supuestos utilizados para la preparación de los estados 
fi nancieros con corte a diciembre de 2020 y diciembre de 
2021, que incluyan la metodología empleada, los resultados 
de las pruebas de estrés, el efecto en los resultados deriva-
dos de la crisis y las proyecciones para el registro de provi-
siones. Estas proyecciones se deben enviar a más tardar al 
cierre de noviembre de 2020.
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Circular BCRD No.8674 sobre la modifi cación de la tasa de refe-
rencia para el cálculo de los riesgos de mercado, emitida el 15 de 
octubre del 2020.

Considerando la solicitud de los gremios que representan a las enti-
dades de intermediación fi nanciera, y con la fi nalidad de que estas 
entidades puedan contar con una mayor holgura en los requeri-
mientos de capital para el cálculo del índice de solvencia, ante el 
impacto adverso del COVID-19 en el sistema fi nanciero, el Banco 
Central dispuso lo siguiente para todas las entidades de interme-
diación fi nanciera:

• El cálculo de los riesgos de mercado en las entidades de 
intermediación fi nanciera, a partir del mes de noviembre de 
2020, se realizará en base a la volatilidad de la tasa de interés 
pasiva promedio ponderado de los bancos múltiples (TIPPP), 
en lugar del promedio ponderado del plazo de 30 días de 
dichas tasas, como se había calculado hasta el momento. 
Esta modifi cación se realizó en virtud de lo establecido en 
el Reglamento de Riesgo de Mercado, aprobado mediante 
la Tercera Resolución de la Junta Monetaria del 29 de marzo 
de 2005, el cual establece que el Banco Central podrá defi nir 
la tasa de interés a utilizar para el cálculo de dichos riesgos.

Circular SIB No. 029/20, sobre los requerimientos mínimos que 
deben observar las entidades de intermediación fi nanciera para 
abrir cuentas básicas de ahorros, emitida el 23 de noviembre de 
2020

Considerando que es necesario establecer un marco regulatorio 
que facilite la inclusión fi nanciera de los ciudadanos que no han 
podido acceder a los servicios bancarios básicos, y tomando en 
consideración las políticas y procedimientos para la prevención 
de riesgos de lavado de activos y fi nanciamiento del terrorismo, la 
Superintendencia de Bancos dispuso lo siguiente:

• Las entidades de intermediación fi nanciera podrán ofrecer 
el producto de depósito de ahorro denominado “cuenta 
básica de ahorros”, mediante la cual los usuarios puedan 
acceder a los servicios y productos fi nancieros ofertados en 
el mercado fi nanciero. En ese orden, las cuentas básicas de 
ahorros podrán ser para pago de nómina.

• La cuenta básica de ahorros que ofrezcan las entidades de 
intermediación fi nanciera será exclusivamente para perso-
nas físicas nacionales o extranjeras residentes legales que, 
al momento de completar una solicitud para su apertura, 
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no dispongan de una cuenta de ahorros ni productos de 
créditos en el sistema fi nanciero. Su apertura no podrá estar 
condicionada a la adquisición de ningún otro producto o 
servicio fi nanciero ni integrar ningún paquete multiproducto.

• Este producto es fl exible, cuyas principales características 
son: a) se expresa solo en pesos dominicanos; b) los montos 
mínimos de apertura y saldo promedio de mantenimiento 
deben igualar los montos mínimos ofertados por la entidad 
para productos similares; c) los cargos por servicios serán 
mínimos; d) no podrán abrir, recibir depósitos, ni mantener 
balances durante el período de 30 días, por un monto supe-
rior a RD$45,000.00 que será ajustado anualmente por la 
infl ación; e) las entidades pueden ofrecer, de manera opcio-
nal al potencial cliente, una tarjeta magnética; y f) se solici-
tará al cliente información y documentación mínima.

• Esta cuenta tendrá acceso a internet banking y se podrán 
hacer transacciones bancarias de depósito, retiro y pago de 
tarjetas de crédito y préstamos.

• Los clientes solo podrán tener habilitada una (1) cuenta 
básica de ahorros en el sistema fi nanciero. Para cumplir con 
esta disposición se ofrecerá a las entidades de intermedia-
ción fi nanciera acceso al portal Superintendencia de Bancos 
Interactivo, para verifi car si un potencial cliente tiene una 
cuenta básica de ahorros en el sistema fi nanciero.

• Las entidades de intermediación fi nanciera podrán abrir 
cuentas básicas a pesar que el ciudadano presente un caso 
penal no resuelto, no cuente con una sentencia que decida 
sobre el fondo del proceso y no corresponda a un delito 
precedente señalado en el artículo 2), numeral 11 de la Ley 
No.155-17 Contra el Lavado de Activos y Financiamiento del 
Terrorismo.

• En caso de que potenciales clientes presenten antecedentes 
penales, las entidades deberán requerirles la documentación 
que se detalla a continuación:

- Si el ciudadano fue descargado de una acusación penal, 
se deberá requerir copia certifi cada de la sentencia que 
decidió sobre el proceso y certifi cación de no recurso.

- Si el ciudadano presenta una sentencia condenatoria, se 
deberá requerir copia certifi cada de la sentencia, certifi -
cación de no recurso y en los casos judicializados en el 
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país posteriores al año 2005, deberán presentar copia 
certifi cada del cómputo defi nitivo de la pena emanada 
por el Tribunal de Ejecución de la Pena correspondiente.

• Este producto puede ser utilizado para pagos de nómina 
exclusivamente, estando sujeto a los siguientes lineamientos: 

- Deberán contar con una carta o certifi cación laboral que 
dé constancia de la relación de trabajo entre el trabaja-
dor solicitante y su empleador.

- No le aplica el límite de monto establecido en la presente 
circular para abrir, recibir y mantener balance en la 
cuenta.

- Los antecedentes penales de un trabajador no podrán 
ser obstáculo ni causal de rechazo para la apertura de 
esta cuenta.
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Recuadro 5.1. Introducción a la regulación de tecnologías fi nancieras en 
América Latina

Los servicios fi nancieros se encuentran entre 
los sectores más regulados del mundo. Según 
la lista de McLaughlin y Sherouse (2014) de 
las diez industrias más reguladas del 2014, 
los intermediarios fi nancieros ocupan la 
cuarta posición en restricciones para operar. 
No es sorprendente que la regulación haya 
surgido como la principal preocupación entre 
los gobiernos a medida que las empresas de 
tecnología fi nanciera (FinTech, por sus iniciales 
en inglés) emergen. Mientras la tecnología se 
integra en los procesos de servicios fi nancieros, 
los problemas regulatorios para tales compa-
ñías se han multiplicado. En algunos casos, los 
problemas son función de la tecnología, por el 
uso inadecuado de los datos y la falta de segu-
ridad en la transmisión de las informaciones. La 
automatización de procesos y la digitalización 
de datos hace que las tecnologías fi nancieras 
sean vulnerables a riesgos cibernéticos. En ese 
orden, los recientes ataques a instituciones 
fi nancieras en países como Estados Unidos, 
Alemania, Japón, Brasil y México son un claro 
ejemplo de la facilidad con que los malos 
actores pueden obtener acceso a los sistemas 
informáticos de las entidades y causar daños 
signifi cativos. En ese sentido, las preocupacio-
nes más importantes para los consumidores se 
refi eren generalmente a la falta de privacidad 
y al mal uso de los datos fi nancieros y la infor-
mación personal.

Debido a la diversidad de las empresas FinTech, 
es difícil formular un enfoque integral único, 
universalmente aceptado, sobre estas solucio-
nes tecnológicas para regular la provisión de 
servicios fi nancieros. En su mayor parte, los 
gobiernos han utilizado las regulaciones exis-

tentes y, en algunos casos, las han adaptado 
para regular los aspectos más importantes de 
las tecnologías fi nancieras.

Tendencias recientes en la región

En los últimos años, los países latinoamerica-
nos se han sumado a la revolución FinTech,  
promoviendo el desarrollo de nuevas tecno-
logías y modelos de negocio para la provisión 
de servicios fi nancieros. De hecho, según un 
estudio realizado por la Asociación para Capi-
tal Privado de Inversión en América Latina 
(LAVCA, por sus siglas en inglés) en el 2017, 
este sector representa el 25% de las inversiones 
de capital de riesgo en tecnologías de la infor-
mación en la región latinoamericana (LAVCA, 
2017). Los emprendimientos FinTech en la 
región brindan diferentes soluciones, concen-
trándose en los segmentos de pagos, remesas, 
préstamos y gestión de fi nanzas empresaria-
les y personales.  Esta concentración se debe, 
en mayor medida, a la proliferación de dispo-
sitivos móviles, los niveles limitados de inclu-
sión fi nanciera, asi como la oferta reducida de 
productos fi nancieros de bajo costo, adapta-
dos a las necesidades de los diferentes grupos 
de consumidores.

Las FinTech identifi cadas en la región de 
América Latina se localizan en 18 países50. Sin 
embargo, existe una mayor cantidad de estas 
en Brasil, México, Colombia, Argentina y Chile.  
A pesar de que la regulación fi nanciera en el 
Caribe y en América Latina es compleja, los 
gobiernos de la región están encaminados a la 

50 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, 
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, 
Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú, Uruguay y Venezuela.
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creación de normativas para regular el fi nan-
ciamiento colectivo (crowdfunding, en inglés)51

y crear sandboxes regulatorios52.

A modo de ejemplo, Argentina emitió la Reso-
lución General N°717-E – Comisión Nacional de 
Valores: “Sistema de Financiamiento Colectivo” 
– bajo el amparo de la Ley de Apoyo al Capi-
tal Emprendedor Nº 27349 y la Ley Nº 26.831 
de Mercado de Capitales, enmarcado dentro 
de las atribuciones asignadas a la Comisión 
Nacional de Valores de la Argentina, en fecha 
3 de enero de 2018. Esta Resolución considera 
las condiciones necesarias para que una socie-
dad opere como plataforma de fi nanciamiento 
colectivo y los requisitos para inscribirse en 
el registro correspondiente. Además, incluye 
el monto mínimo requerido como patrimonio 
neto, así como el procedimiento a seguir en 
caso de presentar insufi ciencia en este sentido. 
También contempla las normas de conducta 
que deben seguir estas entidades y las restric-
ciones que tienen los inversores en cuanto a 
los ingresos brutos anuales y la participación 
en instrumentos de fi nanciamiento.

Por otro lado, Brasil tiene regulaciones para el 
crowdfunding de inversión desde el año 2017 y 
para el fi nanciamiento entre personas a través 
de plataformas electrónicas desde el 2018. Las 
normativas establecen que estas plataformas 
deben contar con autorización para su funcio-
namiento, además de establecer los requeri-
mientos y/o restricciones de la inversión. En 
ese orden, inició sus funciones el Grupo de 
Trabajo FinTech, conformado por miembros de 

51 De Buysere et al. (2012) defi ne el crowdfunding como una 
forma de fi nanciación que consiste en utilizar el capital 
de varios individuos para fi nanciar proyectos, a partir de 
pequeñas aportaciones de cada uno de estos inversionistas.

52 Sandbox, en el ámbito regulatorio fi nanciero, hace 
referencia a la creación de regulaciones generales que 
permitan poner a prueba nuevos modelos de negocio de 
tecnologías fi nancieras (Jenik, 2017).

diferentes entidades brasileñas, con el objetivo 
de analizar las nuevas tecnologías fi nancieras y 
posteriormente evaluar la viabilidad de incor-
porar un sandbox regulatorio.

En Colombia, se integró a la normativa vigente 
el crowdfunding fi nanciero de valores y la 
fi gura de sociedad de fi nanciación colabo-
rativa. De forma general, se determinaron 
reglas de información, estándares operativos y 
mecanismos de protección de los participan-
tes en estas nuevas fi guras. México también 
promulgó una nueva Ley FinTech, pionera de 
este tipo de regulaciones en América Latina, la 
cual se analiza más en detalle a continuación.

Regulación de tecnologías fi nancieras 
en México

El gobierno de México en el año 2018 promulgó 
la Ley para Regular las Instituciones de Tecno-
logía Financiera, mejor conocida como Ley 
FinTech, con el objetivo de regular los servi-
cios fi nancieros que ofrecen las Instituciones 
de Tecnología Financiera (ITF), así como su 
estructura, funcionamiento y servicios parti-
culares ofrecidos por medios novedosos. Esta 
nueva Ley ofrece un marco de seguridad jurí-
dica para el desarrollo de empresas tecnoló-
gicas en el sector fi nanciero, surgida a partir 
de la iniciativa que el Ejecutivo Federal envió 
al Senado de la República el 10 de octubre de 
2017, la cual fue aprobada en la Cámara Alta el 
5 de diciembre de ese mismo año.

El Congreso General de los Estados Unidos 
Mexicanos promulgó la Ley para Regular las 
Instituciones de Tecnología Financiera – Ley 
FinTech – el 9 de marzo de 2018. Para la apli-
cación de esta Ley, se defi nen como Clientes 
a las personas físicas o jurídicas que realizan 
operaciones con una Institución de Tecnología 
Financiera (ITF), que utilizan servicios de Enti-
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dades Financieras contempladas en esta Ley 
o sociedades autorizadas a operar con Mode-
los Novedosos. Adicionalmente, se consideran 
principales actores a las comisiones encarga-
das del mercado de valores, pensiones, segu-
ros, la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 
así como al Banco de México, entre otros.

La Ley FinTech de México estipula la autori-
zación previa para operar una Institución de 
Tecnología Financiera por parte de una auto-
ridad gubernamental para operar, en virtud del 
cumplimiento de las obligaciones establecidas 
en la normativa. Posterior a ser autorizada, la 
ITF deberá incorporar en su denominación 
“institución de fi nanciamiento colectivo” o 
“institución de fondos de pago electrónico” 
conforme a los tipos de servicios que ofrece.

Las instituciones de fi nanciamiento colectivo 
son las únicas facultadas a realizar activida-
des dirigidas a vincular a personas del público 
en general con el objeto de facilitar fi nancia-
mientos entre inversionistas y solicitantes. Los 
inversionistas son las personas físicas o mora-
les que aportan recursos a los solicitantes, y 
los solicitantes son aquellos que requieren 
recursos a los inversionistas a través de este 
tipo de institución. Estas instituciones realiza-
rán sus operaciones en moneda nacional y solo 
en moneda extranjera o con activos virtuales, 
cuando el Banco de México así lo autorice. 
Adicionalmente, tendrán prohibido garantizar 
rendimientos de la inversión realizada o asegu-
rar su éxito. 

Por otro lado, las instituciones de fondos de 
pago electrónico, previa autorización de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores de 
México (CNBV), son las encargadas de permitir 
los servicios de emisión, administración, reden-
ción y transmisión de fondos de pago electró-
nico, mediante aplicaciones informáticas inter-

faces o páginas de internet. Se considerarán 
fondos de pago electrónico aquellos que estén 
contabilizados en un registro electrónico de 
cuentas transaccionales que quede referido a 
un valor monetario equivalente a una cantidad 
determinada de dinero en moneda nacional 
o extranjera, o a un número determinado de 
unidades de un activo virtual determinado por 
el Banco de México.

La referida legislación defi ne a un activo virtual 
como la representación de valor registrada de 
forma electrónica y que se utiliza como medio 
de pago para actos jurídicos, cuya transferen-
cia exclusivamente se puede realizar a través 
de medios electrónicos. Las ITF solo operarán 
con los activos virtuales especifi cados por el 
Banco de México, condicionado a la adecuada 
disponibilidad que tengan dichas instituciones 
para entregar al cliente, cuando lo solicite, la 
cantidad de activos virtuales de los que sea 
titular o el monto equivalente en moneda 
nacional. Las ITF que operen con este tipo de 
activos deberán difundir a su clientela los ries-
gos que conllevan realizar estas operaciones, 
indicando que el activo virtual no es moneda 
de curso legal ni está avalado por el Gobierno 
Federal o el Banco de México.

Esta legislación defi ne además como Modelo 
Novedoso a aquel que para la prestación de 
servicios fi nancieros utilice herramientas o 
medios tecnológicos con modalidades distin-
tas a las existentes en el mercado. Estos mode-
los persiguen facilitar la manera de hacer nego-
cios, excluyendo intermediarios del proceso 
y eliminando costos transaccionales. Para 
poder operar un Modelo Novedoso, deberá 
ser previamente autorizado por una Comisión 
Supervisora o por el Banco de México. Ante 
el cumplimiento de que sea efectivamente un 
nuevo modelo, el producto o servicio en cues-
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tión debe ser probado en un medio controlado, 
la forma en que se desarrolle la actividad debe 
generar un benefi cio al usuario y el proyecto 
debe estar listo para ejecutarse. 

Además, esta Ley permite crear autorizacio-
nes temporales para el desarrollo de interfaces 
de programación aplicadas (API), que son el 
medio más comúnmente utilizado para operar 
un modelo novedoso. Las sociedades autori-
zadas a operar con Modelos Novedosos y las 
demás instituciones vinculadas a este proceso, 
deberán establecer interfaces de programa-
ción de aplicaciones informáticas estandariza-
das que permitan la conexión de otras interfa-
ces con el fi n de compartir datos. En ese orden, 
las entidades que no cumplan con las disposi-
ciones establecidas recibirán multas de parte 
de la CNBV.

Con la aplicación de esta regulación, se espera 
un mayor desarrollo de la economía de México, 
a través de la reducción de los costos de opera-
ciones, un aumento de la competitividad y 
mayores benefi cios sociales al mejorar la inclu-
sión fi nanciera y ofrecer servicios fi nancieros 
óptimos. Adicionalmente, se espera que esta 
Ley sea una oportunidad para los microem-
presarios realizar actividades puntuales dentro 
del negocio bancario y que se fortalezca la 
prevención de lavado de dinero.

Avances en la regulación de 
tecnologías fi nancieras en la República 
Dominicana

Las iniciativas FinTech en la República Domini-
cana muestran un alto potencial de desarrollo 
debido a la necesidad de promover la inclusión 
fi nanciera. Al 2020, se ha triplicado el número 
de empresas de tecnología fi nanciera en el 
país, encontrándose las mismas diversifi cadas 

en los segmentos de tecnología fi nanciera para 
empresas, entidades fi nancieras, banca digital, 
gestión de fi nanzas personales, fi nanciamiento 
colectivo y préstamos expresos. 

En términos de los avances en materia de 
gremios empresariales y entes reguladores, 
el 10 de mayo de 2018 se creó la Asociación 
Dominicana de Empresas FinTech (ADOFIN-
TECH) con el objetivo de promover el desarro-
llo de las empresas de tecnologías fi nancieras 
y los sistemas informáticos utilizados para la 
prestación de servicios fi nancieros y demás 
operaciones vinculadas en la República Domi-
nicana. La misión de esta asociación es promo-
ver el fortalecimiento del ecosistema FinTech, 
apoyando el emprendimiento tecnológico y la 
inclusión fi nanciera.

De igual forma, la Superintendencia del 
Mercado de Valores de la República Domini-
cana (SIVM) forma parte del acuerdo de cola-
boración fi rmado el 30 de junio de 2018 por 
la Comisión Nacional del Mercado de Valo-
res de España, con el objetivo de avanzar en 
la creación de un medio iberoamericano de 
desarrollo de emprendimientos tecnológicos 
fi nancieros para incentivar la innovación y la 
protección del usuario fi nal53. Adicionalmente, 
el Banco Central de la República Dominicana 
forma parte de la iniciativa FinTech-LAC del 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

En noviembre de 2018, la Junta Monetaria 
aprobó el Reglamento de Seguridad Ciberné-
tica y de la Información con la fi nalidad de esta-
blecer los lineamientos generales que deberán 

53 Las demás instituciones que se han unido a este acuerdo 
son la Comisión Nacional de Valores de Argentina, la 
Superintendencia Financiera de Colombia, la Comisión 
Nacional de Bancos y Seguros de Honduras, la Comisión 
Nacional de Valores de Paraguay, la Superintendencia del 
Mercado de Valores de Perú y la Comisión de Mercado de 
Valores Mobiliarios de Portugal.
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adoptarse para la integridad de la información 
para el funcionamiento óptimo de los sistemas 
de información y de la infraestructura tecno-
lógica. Asimismo, esta normativa contempla la 
adopción e implementación de prácticas para 
la gestión de riesgos de la seguridad ciberné-
tica y de la información.

En la República Dominicana, las FinTech y 
los reguladores mantienen un dialogo fl uido, 
condición esencial para el desarrollo del sector. 
Sin embargo, aún quedan aspectos por defi nir, 
como los referentes a la protección de datos 
personales, así como la identifi cación de las 
áreas que necesitan regulaciones adicionales. 
Además,  se deben colocar estándares apli-
cables a todas las innovaciones tecnológicas 
y, por último, se debe asegurar que los super-
visores dominicanos tengan las condiciones 
y herramientas adecuadas para ejercer su 
función sobre los nuevos jugadores del sistema 
fi nanciero y de pago del país. 

El Consejo de Estabilidad Financiera de los 
paíes del G-20 ha identifi cado tres problemas 
que merecen la atención prioritaria de las auto-
ridades para la cooperación internacional (FSB, 
2019).  El esquema de supervisión actual de los 

proveedores de servicios externos a institu-
ciones fi nancieras ocupa la primera prioridad, 
especialmente el de los servicios de computa-
ción en la nube y más aún si las instituciones 
fi nancieras confían en los mismos proveedo-
res de servicios externos. La incorporación 
temprana de aspectos de ciberseguridad en el 
diseño de sistemas, así como la educación en 
fi nanzas y tecnología, son importantes para el 
desarrollo de una cultura de conciencia sobre 
los riesgos entre los usuarios, a fi n de reducir 
la probabilidad de eventos cibernéticos que 
tengan efectos adversos para la estabilidad 
fi nanciera. Finalmente, el monitoreo constante 
de los riesgos macrofi nancieros resulta impres-
cindible; si bien no hay signos convincentes de 
que estos puedan materializarse, la experiencia 
muestra que pueden surgir rápidamente si no 
se controlan.
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GLOSARIO

Activos son bienes o derechos de propiedad de una entidad de intermediación 
financiera, de acuerdo con las normas de la Superintendencia de Bancos 
(Junta Monetaria, 2005b).

Activos brutos corresponden al importe total de los activos presentados en el 
estado de situación, sin deducir las amortizaciones, depreciaciones acumu-
ladas y las pérdidas de valor por deterioro del total de activos (provisiones).

Activos y contingentes ponderados por riesgo son el resultado de los porcen-
tajes aplicados a los montos de los activos netos y operaciones contingen-
tes de una entidad de intermediación financiera, conforme a sus respectivas 
categorías de riesgos (Junta Monetaria, 2004b).

Activos líquidos se refieren a aquellos activos que constituyen efectivo o que son 
de fácil conversión a efectivo (Junta Monetaria, 2005b).

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son sociedades financieras 
públicas, privadas o mixtas constituidas de acuerdo a las leyes del país, 
encargadas de administrar las cuentas personales de los afiliados e invertir 
los fondos de pensiones, así como otorgar y administrar las prestaciones del 
sistema previsional (Ley No.87-01 que crea el Sistema Dominicano de Segu-
ridad Social, 2001).

Administración Monetaria y Financiera está compuesta por la Junta Monetaria, el 
Banco Central y la Superintendencia de Bancos, siendo la Junta Monetaria el 
órgano superior de ambas entidades. La misma goza de autonomía funcio-
nal, organizativa y presupuestaria, conforme a las disposiciones de la Ley 
No.183-02 Monetaria y Financiera de 2002.

Agentes de cambio se refiere a aquellas personas jurídicas, organizadas conforme 
a las leyes de la República Dominicana, autorizadas por la Junta Monetaria 
para operar con el objeto social y la actividad exclusiva habitual de realizar 
operaciones de intermediación cambiaria (Junta Monetaria, 2019a). 

Agentes de remesas y cambio son aquellas personas jurídicas, organizadas de 
acuerdo con las leyes de la República Dominicana, autorizadas por la Junta 
Monetaria a realizar intermediación cambiaria, así como a recibir y enviar 
órdenes de pago, desde y hacia el exterior, en calidad de remesas (Junta 
Monetaria, 2019a).
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Apalancamiento se refiere a los beneficios derivados de mantener una posición 
en un activo financiero sin tener que financiar la posición con fondos propios 
(IMF, 2006b).

Asociaciones de Ahorros y Préstamos corresponden a las personas jurídicas de 
derecho privado y sin fines de lucro, cuyo fin es propiciar el ahorro y colo-
car préstamos destinados a la construcción, compra y remodelación de la 
vivienda. Bajo el amparo de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera, son tipi-
ficadas como un tipo de entidad de intermediación financiera no accionaria, 
de naturaleza mutualista, cuyas operaciones se encuentran delimitadas en el 
Artículo 75 de dicha legislación (Ley No.5897 sobre Asociaciones de Ahorro 
y Préstamos para la Vivienda, 1962).

Asociaciones cooperativas se refiere a las sociedades de personas naturales o 
jurídicas, sin fines de lucro, las cuales funcionan bajo los principios de las 
bases universales del cooperativismo e igualdad entre sus miembros, tienen 
un capital variable y duración indefinida, procuran el mejoramiento social y 
económico de sus asociados mediante la acción conjunta de estos en una 
obra colectiva, reparten sus rendimientos o excedentes netos a prorrata 
entre los asociados, de acuerdo al monto de las operaciones realizadas por 
la sociedad, no conceden ventaja ni privilegio alguno ni preferencia a parte 
alguna del capital, el número de asociados no es inferior a quince, y dispo-
nen la responsabilidad limitada de cada uno de sus socios (Ley No.127-64 de 
Asociaciones Cooperativas, 1964). 

Autoridad macroprudencial corresponde a la Junta Monetaria, representada por 
el Gobernador del Banco Central, conforme a las disposiciones de la Consti-
tución de la República Dominicana de 2015. En ese orden, el ordenamiento 
jurídico constitucional y las disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera establecen que la Junta Monetaria tiene a su cargo la dirección y 
adecuada aplicación de las políticas monetarias, cambiarias y financieras de 
la nación, así como la coordinación de los entes reguladores del sistema y de 
los mercados financieros. De esta manera, existe un mandato implícito para la 
conducción de las política macroprudencial a través de la determinación de 
las políticas financieras de la nación, a fin de preservar y mantener la estabi-
lidad del sistema financiero de la República Dominicana.

Bancos de Ahorro y Crédito corresponden a las entidades de créditos de carác-
ter accionario, las cuales captan recursos mediante depósitos de ahorro y a 
plazo, sujetas a las disposiciones de la Junta Monetaria, y que pueden reali-
zar todas las operaciones establecidas en el Artículo 42 de la Ley No.183-02 
Monetaria y Financiera.
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Bancos Múltiples son instituciones que pueden captar recursos del público de 
inmediata exigibilidad, depósitos a la vista o cuenta corriente, y que pueden 
realizar todas las operaciones que establece el catálogo general de activi-
dades descrito en el Artículo 40 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera 
(2002).

Banca sombra se refiere generalmente a la intermediación de créditos que involu-
cre entidades y actividades (total o parcialmente) fuera del sistema bancario 
regular (FSB, 2013).

BigData se refiere a la utilización de grandes volúmenes de datos complejos, 
así como de inteligencia de datos, para la realización de análisis, estudios e 
investigaciones. 

BigTech corresponde a las grandes empresas de tecnologías que proveen direc-
tamente servicios financieros o productos muy similares a los productos 
financieros (FSB, 2019). 

Captaciones del público corresponden a los pasivos de las entidades de interme-
diación financiera que provienen de los recursos depositados por el público 
en general, a través de cualesquiera de los instrumentos nominativos autori-
zados a dichas entidades (Junta Monetaria, 2017b).

Cartera de crédito bruta se refiere al total de la cartera de créditos de una entidad 
de intermediación financiera sin deducir las provisiones de los créditos.

Cartera de créditos vencidos de 31 a 90 días corresponde a los préstamos que no 
han sido pagados a la fecha de su vencimiento ni renegociados, con atrasos, 
mayores a 30 días y menores de 90 días, conforme a las disposiciones del 
Manual de Contabilidad para Instituciones Financieras de la Superintenden-
cia de Bancos (SIB, 2015).

Cartera de créditos vencidos por más de 90 días son los préstamos que no han 
sido pagados después de 90 días de vencimiento desde el momento en 
que debieron ser pagados, con excepción de los préstamos de consumo de 
tarjeta de crédito, los cuales deben de ser trasladados a esta cuenta después 
de 60 días de atraso en el pago (SIB, 2015).

Coeficiente de encaje legal se refiere al porcentaje que las entidades de interme-
diación financiera deben mantener como reserva obligatoria sobre el pasivo 
sujeto a encaje en el banco central, o donde determine reglamentariamente 
la Junta Monetaria (2017b). 
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Coeficiente de solvencia es la razón del patrimonio técnico entre los activos y 
operaciones contingentes ponderados por riesgo de las entidades de inter-
mediación financiera (Junta Monetaria, 2004b). 

Comité de políticas macroprudenciales y estabilidad financiera es un comité 
creado mediante la Cuarta Resolución de la Junta Monetaria, de fecha 20 de 
diciembre de 2017, el cual tiene por objeto examinar el riesgo sistémico y la 
estabilidad del sistema financiero de la economía dominicana, a fin de definir 
y proponer a la Junta Monetaria las políticas macroprudenciales que sean 
necesarias para promover y mantener la estabilidad de dicho sistema, así 
como proponer los proyectos de creación y modificación de los instrumen-
tos de política macroprudencial que se consideren necesarios para preve-
nir, reducir y administrar los riesgos globales que amenacen la estabilidad 
financiera de la nación. Este Comité está presidido por el Gerente del Banco 
Central, e integrado por funcionarios del Banco Central y la Superintendencia 
de Bancos.

Corporación de Crédito son entidades de créditos de constitución accionaria, 
sujetas a las disposiciones de la Junta Monetaria, que captan fondos mediante 
depósitos a plazo, las cuales pueden realizar todas las operaciones estableci-
das en el Artículo 43 de la Ley No.183-02 Monetaria y Financiera.

Créditos al sector corporativo están conformados por la sumatoria de los prés-
tamos a otras sociedades no financieras, sociedades públicas no financieras 
y no residentes. En ese orden, incluyen aquellos correspondientes a las enti-
dades de intermediación financiera y a las cooperativas de ahorros y créditos 
(IMF, 2000b).

Créditos al sector privado se obtienen como la adición de los créditos otorgados 
al sector financiero, sector no residente y sector privado no financiero, de 
acuerdo a las cuentas que detalla el Manual de Contabilidad para Institucio-
nes Financieras de la Superintendencia de Bancos (SIB, 2015).

Créditos al sector público corresponde al total de créditos otorgados al sector 
público no financiero, conforme a las cuentas que detalla el Manual de Conta-
bilidad para Instituciones Financieras de la Superintendencia de Bancos (SIB, 
2015).

Créditos comerciales se refiere a los préstamos cedidos a las personas físicas o 
jurídicas, con el objetivo de dinamizar los sectores productivos de la econo-
mía, tales como los sectores agropecuario, industrial, turismo, comercio, 
exportación, minería, construcción, comunicación, financiero y otras activi-
dades económicas, así como los créditos otorgados a través de tarjetas de 
créditos corporativas y operaciones de reporto (Junta Monetaria, 2017a).
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Créditos de consumo son los préstamos destinados a personas físicas cuya fuente 
principal de ingresos provienen de salarios, remuneraciones por consultoría, 
rentas y jubilaciones, rendimientos de inversiones, entre otros (Junta Mone-
taria, 2017a). 

Créditos hipotecarios para la vivienda son préstamos concedidos a personas físi-
cas con la finalidad de adquirir, reparar, remodelar o construir una vivienda. 
Estos préstamos son pagaderos en cuotas sucesivas a largo plazo y ampara-
dos con una garantía del mismo inmueble (Junta Monetaria, 2017a).

Cuenta de capitalización individual (CCI) es un registro individual unificado de 
los aportes obligatorios y voluntarios de cada afiliado, en la administradora 
de fondos pensiones de su elección, así como del pago de prestaciones, del 
monto correspondiente al bono de reconocimiento y la proporción que le 
corresponda de la rentabilidad del fondo administrado (CNSS, 2002). 

Cuota de fondos de inversión corresponde a cada una de las partes de igual valor 
y características en las que se divide el patrimonio de un fondo de inversión e 
indica las contribuciones de los aportantes (Junta Monetaria, 2017a). 

Entidades de crédito son las entidades que realizan captaciones mediante depó-
sitos de ahorro y a plazo. Dichas entidades no podrán hacer operaciones de 
depósitos a la vista o de cuenta corriente (Ley No.183-02 Monetaria y Finan-
ciera, 2002).

Entidades de intermediación financiera se refiere a las personas jurídicas auto-
rizadas por la Junta Monetaria, al amparo de la Ley No.183-02 Monetaria y 
Financiera (2002), a realizar de forma habitual la captación recurrente de 
fondos del público con el objeto de cederlos a terceros, a través de cualquier 
instrumento de captación o cesión utilizado, así como de otras operaciones y 
servicios previstos en la referida Ley.

Esquema de políticas macroprudenciales está definido como el conjunto de 
políticas económicas destinadas a prevenir y a limitar el riesgo sistémico; es 
decir el riesgo inherente a la interrupción generalizada de la prestación de 
servicios financieros, causado por el deterioro de todo o parte del sistema 
financiero, el cual puede tener graves consecuencias para la economía real. 
Asimismo, incluye aquellas políticas orientadas a reducir los costos económi-
cos asociados a los desbalances y a las crisis en el sector financiero.



178 Banco Central de la República Dominicana

Estabilidad financiera es la condición del sistema financiero en la cual se limi-
tan y reducen la acumulación de riesgos sistémicos, desbalances financie-
ros y choques macroeconómicos que puedan conducir a la interrupción o al 
deterioro del adecuado funcionamiento del sistema para asignar de manera 
óptima y eficiente los recursos económicos, así como canalizar el ahorro 
hacia oportunidades de inversión, a fin de promover la actividad econó-
mica (Ferguson, 2003, Padoa-Schioppa, 2003, Schinasi, 2004, Alawode y Al 
Sadek, 2008).

Fondo de inversión se refiere a un esquema de inversión colectiva mediante un 
patrimonio autónomo que se constituye con el aporte de sumas de dinero 
de personas físicas o jurídicas, denominadas aportantes, para su inversión, 
por cuenta y riesgo de los mismos, en bienes inmuebles, valores o cualquier 
derecho de contenido económico, dependiendo de la naturaleza del fondo, 
y cuyos rendimientos se establecen en función de los resultados del mismo 
(Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017). 

Fondos de inversión abiertos o mutuos son fondos que tienen un plazo indefi-
nido, donde los aportantes pueden incorporarse y salir del mismo de acuerdo 
a las reglas estipuladas en el reglamento interno. Asimismo, el monto de 
patrimonio y el número de cuotas emitidas es variable, continuo e ilimitado 
(Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondos de inversión cerrados son aquellos cuyo número de cuotas de partici-
pación colocadas entre el público es fijo y no son redimibles a solicitud de 
los aportantes directamente por el mismo fondo que los emite, excepto en 
los casos establecidos en esta ley, por lo que son negociables a través de las 
bolsas de valores. Estos fondos pueden tener un plazo de duración determi-
nado o indeterminado, según el tipo de fondo de que se trate, conforme a lo 
dispuesto reglamentariamente (Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondos de inversión cerrados de desarrollo de sociedades son fondos adminis-
trados por una sociedad administradora, donde los recursos son invertidos 
en capital para el desarrollo de sociedades o valores equivalentes a deuda de 
sociedades que tengan potencial de crecimiento, desarrollo y que necesiten 
recursos para su financiamiento (CNV, 2017).

Fondos de inversión cerrados inmobiliarios y de desarrollo inmobiliario son 
patrimonios autónomos gestionados por una sociedad administradora, por 
cuenta y riesgo de los aportantes, cuyo objetivo primordial es la inversión 
en bienes inmuebles para su explotación en arrendamiento, así como para 
obtener rentas provenientes de su venta (CNV, 2017).
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Fondo de pensión se conforman de todos los aportes obligatorios y volunta-
rios (ordinarios y extraordinarios) realizados por los afiliados y sus utilida-
des, los cuales pertenecen exclusivamente a los afiliados. Este constituye un 
patrimonio independiente y distinto al de las Administradoras de Fondos de 
Pensiones (AFP), conforme a las disposiciones de la Ley No.87-01 que crea el 
Sistema Dominicano de Seguridad Social (2001).

Grupo de riesgo corresponde al conjunto de dos o más personas físicas o jurídi-
cas, vinculadas o ligadas por razones de administración, propiedad, paren-
tesco o control, conforme a las disposiciones de la Ley No.183-02 Monetaria 
y Financiera de 2002 (Junta Monetaria, 2006).    

Hogar es un conjunto de una o más personas que residen en la misma vivienda, 
que enfrentan un gasto común y que pueden ser parientes o no (BCRD, 2017).

Inclusión financiera se refiere al acceso y uso de servicios financieros formales 
por parte de las personas físicas o jurídica (Demirgüç-Kunt et al., 2017). 

Indicador Mensual de Actividad Económica (IMAE) es un índice que refleja el 
comportamiento de las actividades económicas con frecuencia mensual. Este 
índice es construído a partir de los indicadores de volumen de cada una de 
las actividades que componen el Producto Interno Bruto (PIB), los cuales son 
convertidos en índices con base móvil. Estos índices, a su vez son encade-
nados de forma individual y luego se agregan utilizando ponderaciones para 
obtener el resultado final del IMAE. Las tasas de crecimiento promedio del 
IMAE al cierre de cada trimestre son consistentes con la variación interanual 
del PIB trimestral. Asimismo, el crecimiento promedio de doce meses del 
IMAE se corresponde con la tasa de crecimiento del PIB anual (BCRD, 2007).

InsurTech se refiere a la utilización de tecnologías para la prestación de servicios 
relacionados a los seguros, reaseguros y fianzas.

Instituciones financieras se refiere a todas aquellas instituciones que proveen 
servicios financieros de intermediación entre aquellas personas físicas o jurí-
dicas que proveen fondos y aquellas que reciben fondos (IMF, 2006a). 

Inversionistas institucionales son las entidades de intermediación financiera, 
sociedades de seguros y reaseguros, administradoras de fondos de pensio-
nes, sociedades administradoras de fondos de inversión, los intermediarios 
de valores, sociedades fiduciarias, sociedades titularizadoras, así como toda 
persona jurídica legalmente autorizada para administrar recursos de terce-
ros, para fines de inversión principalmente a través del mercado de valores 
(Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017). 
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Instituciones financieras de depósito se refiere a las instituciones financieras 
que reciben depósitos o sustitutos cercanos a depósitos, excepto el Banco 
Central. Estas instituciones están generalmente compuestas por los subsec-
tores de Bancos Múltiples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Bancos 
de Ahorro y Crédito, Cooperativas de Ahorro y Crédito, Corporaciones de 
Crédito y Entidades Financieras Públicas. 

Instituciones financieras no depositarias se refiere a todas aquellas instituciones 
financieras que proveen servicios financieros y que no realizan operaciones 
de captación de fondos o depósitos del público de manera regular, con el 
propósito de cederlos a terceros, a través de cualesquiera instrumentos de 
captación o cesión utilizado. 

Intermediación cambiaria es la actividad habitual de compra y venta de divisas 
realizada por los intermediarios autorizados a efectuar transacciones en divi-
sas en el mercado cambiario, conforme a las disposiciones de la Ley No.183-
02 Monetaria y Financiera (Junta Monetaria, 2019a).

Intermediario cambiario son las personas jurídicas autorizadas por la Junta Mone-
taria a operar en el mercado cambiario, entendiéndose como tal a los agen-
tes de cambio y los agentes de remesas y cambio (Junta Monetaria, 2019a). 

Intermediario financiero son las personas jurídicas dedicadas a la captación habi-
tual de fondos del público, con el objeto de cederlos a terceros (Junta Mone-
taria, 2019a).

Margen de intermediación corresponde al margen de intermediación neto o al 
margen financiero que equivale a la diferencia de los ingresos financieros y 
los gastos financieros (Martínez, 2006). 

Mercados financieros se refiere a los mercados en los cuales las unidades institu-
cionales pueden negociar activos y pasivos financieros bajo reglas bien defi-
nidas. Dependiendo de la naturaleza jurídica de los activos y pasivos nego-
ciados, estos incluyen los mercados de capitales, valores, derivados, moneda 
extranjera, entre otros que pudieran agregarse en un futuro a esta definición 
(IMF, 2006b). 

Mercado extrabursátil comúnmente conocido como mercado over-the-counter 
(OTC, en inglés), se refiere al mercado que opera fuera de los mecanismos 
centralizados de negociación con valores de oferta pública (Ley No.249-17 
del Mercado de Valores, 2017).
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Mercado de valores se refiere al mercado de oferta y demanda de valores orga-
nizados en mecanismos centralizados de negociación y en el mercado extra-
bursátil, para permitir el proceso de emisión, colocación y negociación de 
valores de oferta pública inscritos en el Registro del Mercado de Valores, bajo 
supervisión de la Superintendencia del Mercado de Valores (Ley No.249-17 
del Mercado de Valores, 2017). 

Mercado primario de valores corresponde a aquel en el que las emisiones de 
valores de oferta pública son colocadas por primera vez en el mercado de 
valores, con la finalidad de financiar las actividades de los emisores (Ley 
No.249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Mercado secundario de valores comprende todas las transacciones, operaciones 
y negociaciones de valores de oferta pública, emitidos y colocados previa-
mente (Ley No.249-17 del Mercado de Valores, 2017). 

Morosidad comprende el número de días de atraso que presenta una obligación 
crediticia, desde el incumplimiento de pago del capital o intereses por parte 
del deudor, en el plazo de tiempo establecido por el contrato (Junta Mone-
taria, 2017a).

Pasivos son todas las cuentas representativas de las obligaciones de una entidad, 
acorde con las normas de la Superintendencia de Bancos (Junta Monetaria, 
2005b).

Pasivos inmediatos comprenden aquellos pasivos que son exigibles de manera 
rápida, debido a que no tienen restricción para reclamar su cobro inmediata-
mente, o los mismos han vencido (Junta Monetaria, 2005b). 

Políticas financieras se refiere a las políticas relacionadas con la regulación y la 
supervisión del sistema financiero y los sistemas de pagos, incluyendo las 
instituciones y los mercados, con la finalidad de promover la estabilidad finan-
ciera, la eficiencia del mercado y la protección al consumidor (IMF, 2000a).

Políticas macroprudenciales son el conjunto de herramientas principalmente 
prudenciales destinadas a limitar el riesgo sistémico; es decir, a limitar el 
riesgo de una interrupción generalizada de la prestación de servicios finan-
cieros, causado por el deterioro de todo o parte del sistema financiero, el 
cual puede tener graves consecuencias para la economía real (IMF, 2013, 
IMF/FSB/BIS, 2016). Asimismo, incluyen el conjunto de políticas orientadas 
a reducir los costos económicos asociados a los desbalances y a las crisis en 
el sistema financiero (Crockett, 2000, Borio, 2010, Galati y Moessner, 2010, 
Tucker et al., 2013, ECB, 2016).
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Posición de inversión internacional es una declaración estadística que muestra, 
en un punto en el tiempo, el valor y composición de (a) activos financieros de 
residentes de una economía que son títulos de crédito frente a no residentes 
y oro en lingotes como activos de reserva, y (b) pasivos de residentes de una 
economía a no residentes. La diferencia entre activos y pasivos externos de 
una economía es la posición de inversión internacional neta, la cual puede ser 
positiva o negativa (IMF, 2009). 

Posición neta en moneda extranjera se mide como la diferencia entre los activos 
y los pasivos (incluido los contingentes), ambos en moneda extranjera.  La 
posición corta es cuando la posición neta es negativa. La posición larga es 
cuando la posición neta es positiva (Junta Monetaria, 2005a).

Primas netas cobradas es la aportación económica, libre de impuestos, que ha 
pagado el asegurado por concepto de contraprestación por la cobertura 
adquirida (Superintendencia de Seguros, 2003).

Provisiones son las reservas contables que deben realizar las entidades de inter-
mediación financiera, para cubrir pérdidas esperadas relativas a la cartera 
de créditos, inversiones en valores, otros activos, así como a las operaciones 
contingentes (Junta Monetaria, 2017a). 

Pruebas de estrés son herramientas que permiten medir y evaluar la vulnerabili-
dad de una entidad de intermediación financiera ante escenarios extremos, 
pero posibles. Estas pruebas se deben realizar con un enfoque prospectivo, 
de tal manera que las acciones a seguir para mitigar las consecuencias de 
eventos extremos estén previamente definidas (Junta Monetaria, 2017c). 

Puesto de bolsa se define como el intermediario miembro de una bolsa de valores, 
acreditado para operar en los mercados bursátil y extrabursátil. Debe estar 
registrado en la Bolsa Valores de la República Dominicana (BVRD, 2007). 

Razón de cobertura liquidez (LCR) es un requerimiento cuantitativo que indica 
si las entidades bancarias cuentan con suficientes activos líquidos de alta 
calidad a fin de cubrir las necesidades de efectivo bajo un período de 30 días 
(BCBS, 2013).

Reporto se refiere a la operación de transferencia de la propiedad de valores 
de oferta pública hecha por el Reportado al Reportador, quien se obliga a 
transferir al Reportado, en un plazo igualmente convenido, la propiedad de 
los valores del mismo emisor y clase, contra la devolución del precio pagado, 
más un premio (Junta Monetaria, 2016).
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Riesgo es la probabilidad de que se produzca un acontecimiento que genere 
pérdidas, afectando los resultados y/o el patrimonio, así como la solvencia de 
las entidades de intermediación financiera (Junta Monetaria, 2005a). 

Riesgo cambiario son las pérdidas potenciales que genera el descalce de activos, 
pasivos y contingentes denominados en moneda extranjera, ante variaciones 
en la tasa de cambio (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo de crédito corresponde al riesgo que surge de la probabilidad de que una 
entidad de intermediación financiera incurra en pérdidas, debido al incum-
plimiento del prestatario o de la contraparte en operaciones directas e indi-
rectas, que conlleva el no pago, el pago parcial o el atraso en el pago de las 
obligaciones contractuales, bien sea dentro o fuera de balance (Junta Mone-
taria, 2017a). 

Riesgo de liquidez es la posibilidad de que una entidad de intermediación finan-
ciera no tenga suficientes activos líquidos para cumplir con sus obligaciones 
de corto plazo y que para conseguir recursos alternos deba recurrir a la venta 
de activos en condiciones no favorables, incurriendo en pérdidas de valoriza-
ción (Junta Monetaria, 2005b). 

Riesgo de mercado es la probabilidad de que una entidad de intermediación 
financiera incurra en pérdidas como consecuencia de cambios adversos en la 
tasa de interés y en la tasa de cambio (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo de tasa de interés consiste en la pérdida potencial de ingresos netos o 
del valor del patrimonio, causada por la incapacidad de una entidad de inter-
mediación financiera para ajustar la rentabilidad de sus activos sensibles a 
cambios en las tasas de interés, en combinación con la variación de sus pasi-
vos sensibles a tasas de interés (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo país es el riesgo que asume una institución financiera al exponer sus acti-
vos en algún país extranjero por obstáculos eventuales para lograr su recu-
peración, a causa de elementos adversos que afectan a dicho país, como 
pueden ser escenarios macroeconómicos, políticos o sociales negativos, o 
por desastres naturales (Junta Monetaria, 2017a).

RegTech se refiere a las normativas y leyes regulatorias que rigen a las empresas 
de tecnologías.

Rentabilidad promedio del activo (ROA) es un indicador financiero que muestra 
el retorno que producen los activos. El coeficiente se calcula como la utilidad 
neta anualizada entre el activo total promedio.  Es una medida de eficacia en 
la administración de los recursos de la entidad (Martínez, 2006).
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Rentabilidad promedio del patrimonio (ROE) el rendimiento promedio del patri-
monio invertido por los accionistas de la entidad financiera. El coeficiente se 
calcula como la utilidad neta anualizada entre el patrimonio neto promedio 
(Martínez, 2006).

Riesgo tecnológico corresponde a la posibilidad de sufrir un impacto adverso 
relacionado con la afectación de la confidencialidad, integridad o disponibi-
lidad de la información o de la infraestructura tecnológica (Junta Monetaria, 
2018).

Riesgo sistémico se refiere al riesgo de la interrupción generalizada de la pres-
tación de servicios financieros, causado por el deterioro de todo o parte del 
sistema financiero, el cual puede tener graves consecuencias para la econo-
mía real (IMF/FSB/BIS, 2016).

Seguridad cibernética se refiere a la protección de la información durante el 
almacenamiento, transmisión y procesamiento de la misma a través del cibe-
respacio (Junta Monetaria, 2018).

Seguridad de la información se refiere a la protección de los sistemas de infor-
mación en todos sus formatos, durante su almacenamiento, procesamiento 
o transmisión, contra el acceso, uso, divulgación, interrupción, modificación 
o destrucción no autorizada, a fin de proporcionar confidencialidad, integri-
dad y disponibilidad de la información a lo interno de las entidades (Junta 
Monetaria, 2018). 

Sector corporativo son unidades institucionales cuya actividad principal, distinta 
a la prestación de servicios y productos financieros, es la producción de 
bienes y servicios para la venta (IMF, 2006b).

Sector financiero se refiere al conjunto de personas jurídicas, instituciones, instru-
mentos y mercados que permiten la realización de transacciones extendiendo 
el crédito, así como la provisión de servicios financieros.

Servicio de la deuda es el pago de capital con sus respectivos intereses, comisio-
nes y otros rendimientos que deben ser cubiertos por el deudor en el período 
de un año (Junta Monetaria, 2017a).

Servicios financieros se refiere generalmente a las transacciones requeridas para 
la obtención de bienes financieros (Asmundson, 2011).

Sistema financiero son el conjunto de unidades institucionales, mercados finan-
cieros y sistemas de pagos que interactúan con el propósito de canalizar 
recursos económicos para la inversión y para proveer financiamiento a la 
actividad económica (IMF, 2006b).
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Sistema de pago corresponde al conjunto de instrumentos, procedimientos y 
sistemas de transferencia de fondos que aseguran la circulación del dinero 
(Junta Monetaria, 2007).

Sistema de pagos y liquidación de valores es un servicio público de titularidad 
exclusiva del Banco Central, compuesto por los diferentes sistemas de pago 
y liquidación de valores reconocidos, al cual se encuentran adscritos las enti-
dades de intermediación financiera, así como otras entidades debidamente 
autorizadas (Junta Monetaria, 2018).

Sociedades de seguros son las entidades autorizadas para la contratación de 
seguros, reaseguros y sus actividades consecuentes (Ley No.146-02 sobre 
Seguros y Fianza de la República Dominicana, 2002).

Sociedades administradoras de fondos de inversión son sociedades anónimas 
que tienen como objeto único la prestación de servicios de administración 
de fondos de inversión y otras actividades afines (Ley No.249-17 del Mercado 
de Valores, 2017). 

Subagente de cambio se refiere a las personas físicas o jurídicas contratadas por 
los intermediarios financieros y cambiarios para la realización de operaciones 
cambiarias, así como de recepción y pago de remesas, cuando aplique, por 
cuenta de estos (Junta Monetaria, 2019a).

SupTech se refiere de manera convencional al uso de tecnologías en la supervi-
sión para las instituciones financieras.

Tasa de interés activa implícita se refiere al rendimiento promedio de los activos 
productivos de los intermediarios financieros. Esta se calcula como la rela-
ción de los ingresos generados por los intereses recibidos de los créditos y 
las inversiones sobre los activos productivos (Rojas-Suarez, 1999).

Tasa de interés de referencia de las entidades de intermediación financiera se 
define como la tasa de interés promedio ponderada de las captaciones de 
certificados financieros y/o depósitos a plazos de los bancos múltiples, publi-
cada por el Banco Central o cualquier otra que defina este Organismo (Junta 
Monetaria, 2005a).

Tasa de interés pasiva implícita se refiere al costo promedio de los pasivos onero-
sos, es decir aquellos que generan gastos financieros. La misma se calcula 
como el ratio de los intereses pagados por las captaciones en relación a los 
pasivos onerosos (Rojas-Suarez, 1999). 
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Tasa de política monetaria es la tasa de interés utilizada como referencia para 
señalar la posición de la Política Monetaria. A partir de ésta, se definen las 
tasas de facilidades permanentes de contracción y expansión monetaria de 
un día, con el fin de influir en las tasas de interés interbancarias (Junta Mone-
taria, 2017b).

Tecnologías Financieras (FinTech) se refiere a las innovaciones en los servicios 
financieros que son habilitadas por la tecnología, las cuales podrían generar 
nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos, con efec-
tos materiales en la provisión de servicios financieros, así como en los merca-
dos e instituciones financieras (FSB, 2017, 2019).
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