INFORME DE

BANCO CENTRAL

e pomens ESTABILIDAD FINANCIERA
2023







INFORME DE
ESTABILIDAD FINANCIERA

2023



©2025 Banco Central de la Republica Dominicana

Informe de Estabilidad Financiera / Banco Central de la Republica Dominicana. Departamento de Regulacion y
Estabilidad Financiera. -- Santo Domingo: Banco Central de la Republica Dominicana, 2025-.

1. Estabilidad econédmica - Republica Dominicana - Publicaciones seriadas. 2. Republica Dominicana - Condiciones
econdémicas - Publicaciones seriadas.

ISSN 2636-2279 (edicion impresa)
ISSN 2676-0754 (edicion en linea)

Junta Monetaria: Héctor Valdez Albizu, Gobernador del Banco Central; José Manuel Vicente Dubocq, Ministro de Hacienda,
Alejandro Ferndndez Whipple, Superintendente de Bancos; José Manuel Mallén Santos, José Ricardo Rojas Ledn, Arturo
Martinez Moya, Eduardo de Jesus Tejera Curbelo, Sergia Elena Mejia de Pefa, Julio César Llibre Salcedo; Clarissa de la
Rocha de Torres, Vicegobernadora del Banco Central; Norma J. Molina, Secretaria.

Comité de Politicas Macroprudenciales y Estabilidad Financiera: Ervin Novas Bello, Gerente del Banco Central; Joel Tejeda
Comprés, Enmanuel Cedeno Brea, Joel Gonzalez Pantaledn, Carlos Delgado Urbdez, miembros; Julio Andujar Scheker,
Elbin Cuevas Trinidad, Maximo Rodriguez Almanzar, Osvaldo Lagares Féliz, invitados.

Consejo Editorial: Joel Tejeda Comprés, Maximo Rodriguez Almanzar, Carlos Delgado Urbdez.

Editor: Osvaldo Lagares Féliz.

Redaccién: Osvaldo Lagares Féliz, Natalia Rojas Medrano, Marcos Noyola Rincén, Marco Martinez Polanco, Ardanys
Gonzalez Marcano, Carmen Echavarria Rodriguez, Sarah Tejeda Lépez, Augusto Rivas Sweeney, Nestor Espinal Cataldi.

Disefo, diagramacion y arte de la cubierta: Luis Rafael Féliz Alourquerque.

Fotografia: Pérez Baéz (2021), Onapalmtree (2022), Michelen Studios (2021), Horton (2021), Encarnacién Martinez (2020),
Evgeniygw (2021).

Mural: José Vela Zanetti (1956).

Base legal: Se autoriza la publicacidén de esta sexta edicidén del Informe de Estabilidad Financiera mediante la Tercera
Resolucién de la Junta Monetaria de fecha 30 de enero del 2025.

Declaracidon de responsabilidad: El Informe de Estabilidad Financiera examina el desempefio de las instituciones
financieras y los riesgos que puedan afectar la estabilidad del sistema financiero, asi como las medidas de politica
macroprudencial que sean necesarias para prevenir y reducir estos riesgos. En ese orden, los estudios, analisis, puntos de
vistas y recomendaciones de politica realizados en este informe son responsabilidad del Banco Central de la Republica
Dominicana.

Recomendacién de referencia bibliografica: Banco Central de la Republica Dominicana. 2025. “Informe de Estabilidad
Financiera 2023”. Santo Domingo, Republica Dominicana.

Impresiéon: Miguel De Camps Contreras, Manuel Batista Imbert y Franciabel Betancourt Suriel.
Subdireccién de Impresos y Publicaciones

Banco Central de la Republica Dominicana

Av. Dr. Pedro Henriquez Urefla esq. Leopoldo Navarro, Santo Domingo de Guzman, D. N,
Republica Dominicana

Para mas informacién sobre las publicaciones del BCRD, dirigirse a:

Banco Central de la Republica Dominicana

Av. Dr. Pedro Henriquez Urefia esq. Leopoldo Navarro, Santo Domingo de Guzman, D. N.,
Republica Dominicana

Apartado Postal: 1347

Tel.: +1(809) 221-91M

E-mail: info@bancentral.gov.do

www.bancentral.gov.do

Prohibida la venta y la reproduccién parcial o total de esta obra sin la debida autorizaciéon del BCRD.



CONTENIDO

indice de cuadros & graficos
Abreviaturas

Informaciones & supuestos
Informaciones adicionales
Prefacio

Resumen ejecutivo

1. Entorno Macrofinanciero

11 Economia mundial
1.2  Sistema financiero internacional
1.3  Economia dominicana

2. Panorama del Sector Financiero

21 Instituciones financieras de depdsito
211 Sector corporativo
21.2 Sector hogares
213 Entidades de intermediacion financiera
214 Cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la Asociacion
de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC)
2.2 Instituciones financieras no depositarias
2.21 Emisores de valores de oferta publica e intermediarios del
mercado de valores
2.2.2  Sociedades administradoras de fondos de inversion
2.2.3 Administradoras de fondos de pensiones
2.2.4  Sociedades de seguros
2.2.5 Sociedades fiduciarias

3. Balance de Riesgos

31 Riesgos macrofinancieros

3.2 Riesgo de liguidez

3.3 Riesgo de tasas de interés

3.4 Riesgo de crédito

3.5 Riesgo cambiario

3.6 Riesgo operacional

3.7 Pruebas de estrés
3.71 Pruebas de estrés de solvencia
372 Pruebas de estrés de liquidez

12
14
15
16
17

27

28
33
37

45

47
48
51
52

57
59

60
62
63
66
67

71

72
76
78
80
82
85
88
89
93



Recuadro 3.1 Pruebas de estrés de solvencia por riesgo de tasas de interés

Recuadro 3.2 Metodologia para cuantificar la creaciéon de liquidez en las

entidades de intermediacion financiera

Recuadro 3.3 El mercado de financiacion mayorista y el riesgo de liquidez

41

4.2

4.3
4.4

Politica Macroprudencial

Actuaciones recientes de politica que promueven la estabilidad del
sistema financiero

Medidas de liguidez con incidencia en la estabilidad financiera
421 Encaje Legal

4.2.2 Facilidad de Liquidez Rapida (FLR)

4.2.3 Operaciones de Reporto

Fondo de Contingencia y Fondo de Consolidacidon Bancaria
Consideraciones adicionales de politicas

Recuadro 4.1 Aplicaciones de la inteligencia artificial en las finanzas:

aspectos introductorios

Recuadro 4.2 Implicaciones del uso de la inteligencia artificial para la

estabilidad financiera

5. Regulacién Financiera

51
5.2

Glosario

Instructivos
Circulares

Bibliografia

95

99
109

19

121
122
123
128
130
132
134

136

144

153

154
173

189

213



INDICE DE CUADROS Y GRAFICOS

Cuadro 21
Cuadro 2.2

Cuadro 2.3
Cuadro 3.1

Cuadro 4.1

Cuadro 4.2

Cuadro 4.3
Cuadro 5.1

Grafico 11
Grafico 1.2
Grafico 1.3

Grafico 1.4
Grafico 1.5
Grafico 1.6
Grafico 1.7

Grafico 1.8
Grafico 1.9
Grafico 110
Grafico 111
Grafico 21
Grafico 2.2
Grafico 2.3
Gréfico 2.4
Grafico 2.5

Grafico 2.6

Tipos de fondos de inversion en la Republica Dominicana 63
Rentabilidad promedio anual de las Sociedades Administradoras

de Fondos de Inversidn (SAFID) 63
Fideicomisos administrados 68
Clasificacion de los activos liquidos de alta calidad de las entidades

de intermediacion financiera 76
Medidas de provision de liquidez aprobadas

por la Junta Monetaria 2023 128
Coeficiente de encaje legal requerido por subsector de las

entidades de intermediacion financiera 128
Condiciones de las operaciones de reporto a plazos 2023 131

Disposiciones generales de los regimenes completo y simplificado
para la realizacion de las pruebas de estrés en las entidades de

intermediacion financiera 166
PIB real de la economia mundial 29
Tasas de interés de referencia de economias seleccionadas 34
Tasas de interés de los bonos soberanos a 10 afos de las

principales economias avanzadas 34
indices de volatilidad financiera VIX & SKEW 35
indices bursatiles de las principales economias avanzadas 35

indices bursatiles de economias seleccionadas de América Latina 36
indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de economias

seleccionadas de América Latina 36
PIB real de economias seleccionadas de América Latina 38
Tasas de interés de referencia de la Republica Dominicana 38
Tasas de interés reales de los bancos multiples de la Republica

Dominicana 39
Posicidn de inversidn internacional de la Republica Dominicana 39
Activos totales de instituciones financieras de depdsito 47

Cartera de crédito total de las instituciones financieras de depdsito 48
Cartera de crédito al sector privado por destino econdmico de

las instituciones financieras de depdsito 48
Participacion del crédito al sector corporativo en el total de

créditos otorgados por las instituciones financieras de depdsito 49
Cartera de crédito al sector corporativo por tipo de actividad
econdémica 49

Cartera de crédito de los hogares e instituciones sin fines de lucro
gue sirven a los hogares otorgados por las instituciones financieras
de depdsito 51



Grafico 2.7 Cartera de crédito al sector hogares por tipo de crédito otorgado

por las instituciones financieras de depdsito 51
Grafico 2.8 Cartera de crédito al consumo y a la adquisicion de vivienda

de los hogares 52
Grafico 2.9 Activos totales netos de las entidades de intermediacion financiera 53
Grafico 210 Cartera de crédito total de las entidades de intermediacion

financiera 53
Grafico 211 Cartera de crédito al sector privado no financiero otorgado por las

entidades de intermediacion financiera 53
Gréfico 212 Indice de morosidad de las entidades de intermediacién financiera 54
Grafico 213 Indicador de la calidad por riesgo de la cartera de créditos de las

entidades de intermediacion financiera 54
Grafico 214 Inversiones por emisor de las entidades de intermediacion

financiera 54
Grafico 215 Pasivos totales de las entidades de intermediacion financiera 55
Grafico 216 Patrimonio total de las entidades de intermediacion financiera 55
Grafico 217 Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las entidades

de intermediacion financiera 55
Gréfico 218 indice de liquidez de las entidades de intermediacién financiera 56
Grafico 219 Coeficiente de solvencia de las entidades de intermediacion

financiera 56
Grafico 2.20 Cantidad de socios y sucursales de las cooperativas de ahorro

y crédito afiliadas a la Asociaciéon de Instituciones Rurales de

Ahorro y Crédito (AIRAC) 57
Grafico 2.21 Activos totales de las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas

ala AIRAC 57
Grafico 2.22 Activos totales de las entidades de intermediacion financiera

y las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC 57
Grafico 2.23 Cartera de crédito e inversiones brutas de las cooperativas de

ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC 58
Gréfico 2.24 Cartera de crédito por destino econdmico de las cooperativas

de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC 58
Gréafico 2.25 Pasivos totales de las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas

ala AIRAC 58
Grafico 2.26 Patrimonio total de las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas

ala AIRAC 59
Grafico 2.27 Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las cooperativas

de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC 59
Grafico 2.28 Valores en circulacidon de renta fija en moneda nacional por tipo

de emisor en el mercado de valores 59
Grafico 2.29 Monto aprobado en valores de renta fija de emisores privados 60
Grafico 2.30 Monto aprobado en valores de renta fija de las empresas privadas

en ddlares estadounidenses 60



Gréfico 2.31

Gréfico 2.32

Grafico 2.33

Grafico 2.34
Grafico 2.35
Grafico 2.36
Grafico 2.37
Grafico 2.38

Grafico 2.39
Grafico 2.40
Grafico 2.41

Grafico 2.42
Grafico 2.43

Grafico 2.44
Grafico 2.45
Grafico 2.46
Grafico 2.47
Grafico 2.48
Grafico 2.49
Grafico 3.1

Grafico 3.2

Grafico 3.3

Gréfico 3.4

Grafico 3.5

Grafico 3.6

Grafico 3.7

Grafico 3.8
Grafico 3.9

Grafico 3.10
Grafico 311

Curva de rendimiento de las emisiones en moneda nacional del
Ministerio de Hacienda

Curva de rendimiento de las emisiones de titulos de deuda de
renta fija en moneda nacional de las empresas privadas

Curva de rendimiento de las emisiones de titulos de renta fija en
moneda nacional del Banco Central

Activos totales de los intermediarios de valores

Rentabilidad de los intermediarios de valores

Fondos de inversion

Patrimonio total por tipo de activo de los fondos de inversiéon
Activos y patrimonio totales de las Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversion (SAFI)

Patrimonio total de los fondos de pensiones

Fondos de pensiones de la Republica Dominicana

Portafolio de inversiones por tipo de emisor de los fondos de
pensiones

Rentabilidad real promedio de los fondos de pensiones
Evolucion de los activos de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP)

Garantia de rentabilidad como razén de las inversiones de las AFP
Rentabilidad del patrimonio de las AFP

Primas netas cobradas por tipo de seguro

Activos totales de las sociedades de seguros

Portafolio de inversiones de las sociedades de seguros

Activos totales netos y patrimonio de las sociedades fiduciarias
Mapa de riesgo de las entidades de intermediacién financiera
indice de tension de las entidades de intermediacion

financiera

Razdn de cobertura de liguidez de las entidades de
intermediacién financiera

Captaciones del publico en las entidades de intermediacion
financiera

Depdsitos de ahorro por sector en las entidades de
intermediacion financiera

Depdsitos a la vista por sector en las entidades de intermediacion
financiera

Depodsitos a plazo por sector en las entidades de intermediacion
financiera

Tasas de interés reales de los bancos multiples

Spread de tasas de interés reales por tipo de crédito de los
bancos multiples

Tasas y margen implicitos nominales de los bancos multiples
Principales renglones del resultado del ejercicio de los bancos
multiples

60

61

61
61
62
62
62

64
64
64

65
65

65
66
66
66
67
67
68
74
75
76
77
77
78

78
78

79
79

79



Gréfico 312

Grafico 313

Grafico 3.14
Grafico 3.15
Grafico 3.16
Grafico 317
Grafico 318

Grafico 3.19

Grafico 3.20

Grafico 3.21

Grafico 3.22

Grafico 3.23

Grafico 3.24

Grafico 3.25

Gréfico 3.26

Gréfico 3.27

Grafico 3.28

Grafico 3.29

Grafico 3.30

Grafico 3.31

Volatilidad de tasas de interés de los certificados financieros

de los bancos multiples

Capital requerido por riesgo de mercado y proporcion del total
de activos y contingentes ponderados por riesgo de los bancos
multiples

Cartera de crédito por clasificacion de riesgo de las entidades

de intermediacion financiera

Morosidad estresada de las entidades de intermediacion financiera
Créditos castigados en las entidades de intermediacion financiera
Cobertura de la cartera de crédito vencida de las entidades de
intermediacion financiera

Provisiones, gastos de provisiones y evolucién de la cartera de
crédito vencida de las entidades de intermediacion financiera
Estimaciones del indice de morosidad de las entidades de
intermediacion financiera

Variacion del tipo de cambio promedio mensual, operaciones

de compra y venta netas de doélares estadounidenses de las
entidades de intermediacion financiera y agentes de cambio
Cartera de crédito total en moneda extranjera de las entidades de
intermediacion financiera

Activos totales en moneda extranjera de las entidades de
intermediacion financiera

Activos y pasivos expuestos al sector financiero externo de las
entidades de intermediacién financiera

Inversiones en el exterior de las entidades de intermediacion
financiera

Proporcion de las inversiones en moneda extranjera de las
entidades de intermediacién financiera

Cartera de crédito total en moneda extranjera de las entidades
de intermediacion financiera

Morosidad de la cartera de crédito total por tipo de moneda de las
entidades de intermediacion financiera

Cobertura de la cartera de crédito por tipo de moneda de los
bancos multiples

Pasivos totales en moneda extranjera de las entidades de
intermediacion financiera

Depdsitos en moneda extranjera por instrumento de las entidades
de intermediacion financiera

Financiamientos y depdsitos de entidades de intermediacion
financieras del exterior como proporcion del total de pasivos

de las entidades de intermediacién financiera

80

80

81

81

82

82

83

83

83

84

84

84

85

85

85

86

86

86

87

87



Gréfico 3.32

Grafico 3.33

Gréfico 3.34

Grafico 3.35

Grafico 3.36

Grafico 3.37

Grafico 3.38

Grafico 3.39

Pérdidas brutas por riesgo operacional en cada subsector de las
entidades de intermediacioén financiera

Pérdidas brutas por riesgo operacional por tipo de producto o
servicio en las entidades de intermediacion financiera

Pérdidas brutas por riesgo operacional por tipo de eventos en las
entidades de intermediacion financiera

Pérdidas netas por riesgo operacional en las entidades de
intermediacion financiera

Estimacion del indice de morosidad por escenario de choque a la
actividad econdmica

Estimacion del coeficiente de solvencia por escenario de choque
a la actividad econdmica

Estimaciones del coeficiente de solvencia de las entidades de
intermediacion financiera antes y después de cada choque
adverso

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

Grafico 3.40 Estimaciones del coeficiente de solvencia ante una reduccion de

Grafico 3.41
Grafico 3.42
Grafico 3.43
Grafico 3.44
Grafico 3.45
Grafico 3.46
Gréfico 3.47
Grafico 3.48

Grafico 4.1
Grafico 4.2

tasas de interés
Estimaciones del coeficiente de solvencia ante un incremento de
tasas de interés

Creacion de liquidez en los bancos multiples con relacién a su total

de activos

Creacion de liquidez en los bancos de ahorro y crédito con relacion

a su total de activos

Creacioén de liquidez en las asociaciones de ahorros y préstamos
con relacién a su total de activos

Financiamientos obtenidos en el mercado mayorista

Tenedores de titulos de deuda emitidos por el sector publico
Razdén de activos liquidos como proporcion del total de activos
de las entidades de intermediacion financiera

Indicador GOBIXRD

Media geométrica de tasas de interés de referencia seleccionadas
Politicas monetarias y financieras relevantes para la estabilidad
financiera adoptadas durante el 2023

87

88

88

88

92

92

93

94

97

97

105

107

107

12

14

15

15

121

134



12

ABREVIATURAS

AAyP
ABA
ADOSAFI

AFP
AIRAC
ARS

BAC
BANDEX
BCBS
BCRD
BIS
BVRD
CAC

CcC

CClI
CMNUCC

CONACOOP
COP
ECB
EIF
EMBI
ENCFT
EP

FC
FED
HQLA
ICR

Banco Central de la Republica Dominicana

Asociaciones de Ahorros y Préstamos
Asociacion de Bancos Mlultiples

Asociacion Dominicana de Sociedades Administradoras
de Fondos de Inversion

Administradora de Fondos de Pensiones
Asociacién de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito
Administradora de Riesgos de Salud

Banco de Ahorro y Crédito

Banco de Desarrollo y Exportaciones

Basel Committee on Banking Supervision
Banco Central de la Republica Dominicana
Bank for International Settlements

Bolsa de Valores de la Republica Dominicana
Cooperativa de Ahorro y Crédito
Corporacion de Crédito

Fondo de Capitalizacion Individual

Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el
Cambio Climatico

Consejo Nacional de Cooperativas

Conference of Parties

European Central Bank

Entidad de Intermediacion Financiera

J.P. Morgan Emerging Market Bond Index
Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
Entidades Publicas

Fondo Complementario de Aportes Adicionales
Federal Reserve of the United States of America
High Quality Liquid Assets

Indicador de Calidad de Riesgo



IDECOOP
IMAE
IMF

LCR

ME

MH
MIPYMES
MN

NDF
NGFS

ONU
oTC

PII

PNC
ROA
ROE
SAFI

SB
SENASA
SIMV

SIPEN
SISALRIL
SS

SVF

TPM

Informe de Estabilidad Financiera - 2023

Instituto de Desarrollo y Crédito Cooperativo
indice Mensual de Actividad Econdmica
International Monetary Fund

Ligquidity Coverage Ratio

Moneda Extranjera

Ministerio de Hacienda

Micro, Pequeias y Medianas Empresas
Moneda Nacional

Non-Deliverable Forward

Central Bank and Supervisors Network for Greening
the Financial System

Organizacién de las Naciones Unidas

Sistema Over-the-Counter o Extrabursatil

Posicion de Inversion Internacional

Primas Netas Cobradas

Rentabilidad del Activo

Rentabilidad del Patrimonio

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
Superintendencia de Bancos

Seguro Nacional de Salud

Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica Dominicana

Superintendencia de Pensiones
Superintendencia de Salud y Riesgos Laborales
Sociedades de Seguros

Seguros de Vida y Fianzas

Tasa de Politica Monetaria

13



14

Banco Central de la Republica Dominicana

INFORMACIONES & SUPUESTOS

Las informaciones estadisticas presentadas en este /nforme de Estabilidad Financiera
son compiladas por el Departamento de Regulacién y Estabilidad Financiera del Banco
Central de la Republica Dominicana. Estas pueden incluir informaciones que no estén
actualizadas a la fecha de corte debido a los diferentes calendarios de publicaciones
estadisticas de las distintas instituciones financieras.

Los siguientes supuestos y convenciones son utilizados a través del /nforme de
Estabilidad Financiera:

*  Los datos histdricos y las proyecciones se actualizan continuamente a medida
que se dispone de mas informacion.

e Los cuadros y graficos en los cuales no se citen las fuentes de los datos estan
basados en estadisticas y estimaciones elaboradas por el Departamento de
Regulacion y Estabilidad Financiera.

. Los datos se refieren a periodos de un afo calendario desde enero hasta
diciembre, salvo que se indique el cierre en un mes en particular en los cuadros
y graficos.

. Pueden existir diferencias entre las sumas de los totales, porcentajes y las
participaciones respecto al total, debido a efectos de redondeos en el proceso
de generacion de datos.

* Los puntos porcentuales (p.p.) se refieren a la unidad de cuenta para las
diferencias aritméticas entre dos porcentajes. Se utilizan generalmente para
medir el riesgo v la probabilidad. Un punto porcentual equivale a 1%.

e Los puntos basicos (b.p.) se refieren a la centésima parte de 1 punto porcentual
(por ejemplo, 50 puntos basicos equivalen a 2 de 1 punto porcentual, es decir
a 0.5%).

. En el sistema internacional de unidades, asi como en las estadisticas
monetarias y financieras domésticas, los valores expresados en billones de
pesos corresponden a un millén de millones de pesos.

«  Los valores expresados en términos reales son deflactados utilizando el indice
de Precios al Consumidor, nueva base anual octubre 2019 - septiembre 2020.

Este Informe de Estabilidad Financiera refleja todas las informaciones disponibles al
publico al 30 de junio de 2024. Cualesquiera actualizaciones, revisiones e informaciones
adicionales que sean incorporadas a este informe a partir de la fecha de publicacion
serdn agregadas en la version digital del mismo con las notas metodoldgicas
correspondientes.
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INFORMACIONES ADICIONALES

El Banco Central de la Republica Dominicana hace todos los esfuerzos posibles para
garantizar la precisién e integridad de las informaciones estadisticas presentadas
en el Informe de Estabilidad Financiera. Sin embargo, cuando se produzcan
actualizaciones y revisiones a las informaciones suministradas por las instituciones
financieras nacionales e internacionales, se realizard un esfuerzo concertado para
corregir las mismas en las ediciones digitales del informe segun sea necesario.

Ediciones impresas y digitales

El publico en general podra consultar las copias impresas de esta edicion del /Informe
de Estabilidad Financiera, asi como de otras ediciones anteriores, en la Biblioteca Juan
Pablo Duarte del Banco Central de la Republica Dominicana.

Las ediciones digitales del Informe de Estabilidad Financiera estan disponibles
de manera gratuita en el sitio web del Banco Central de la Republica Dominicana
(www.bancentral.gov.do).

Para descargar las versiones digitales del /nforme de Estabilidad Financiera los
usuarios pueden escanear en sus dispositivos moviles el siguiente cddigo QR:

Derechos de propiedad

El Banco Central de la Republica Dominicana se reserva todos los derechos de
propiedad del /Informe de Estabilidad Financiera. En ese orden, se prohibe la venta y
la reproduccion total de esta obra sin la debida autorizacion del BCRD. Sin embargo,
se permite la reproduccion parcial de las informaciones vy los andlisis de este informe
siempre y cuando se realice la debida referencia bibliografica a este Banco Central de
la Republica Dominicana.
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Banco Central de la Republica Dominicana

PREFACIO

La Constitucion de la Republica Dominicana establece que la Junta Monetaria,
representada por el Gobernador del Banco Central, tendra a su cargo la direccién y
adecuada aplicacién de las politicas monetarias, cambiarias y financieras de la naciéon
y la coordinacién 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 politicas monetaria, cambiaria y financiera, de acuerdo con el Programa Monetario,
los instrumentos vy los lineamientos establecidos por la Junta Monetaria. Asimismo,
sin perjuicio de la iniciativa reglamentaria de la Junta Monetaria, el Banco Central
podra proponer a dicho Organo Superior los proyectos de Reglamentos Monetarios
y Financieros. Ademas, corresponde al Banco Central la supervision y liquidacion final
de los sistemas de pagos y del mercado interbancario.

El Banco Central procura mantener un sistema financiero estable en el cual se limite
y reduzca la acumulacion de riesgos sistémicos, desbalances financieros y chogues
macroecondmicos que puedan conducir a la interrupcioén o al deterioro del adecuado
funcionamiento del sistema financiero para asignar de manera 6ptima y eficiente
los recursos econdmicos, asi como para canalizar el ahorro hacia oportunidades de
inversion, a fin de promover la estabilidad y el crecimiento de la economia dominicana.

El Informe de Estabilidad Financiera examina el desempefio de las instituciones
financieras y los riesgos que puedan afectar la estabilidad del sistema financiero, asi
como las medidas de politica macroprudencial que sean necesarias para prevenir
y reducir estos riesgos. Para estos fines, el informe evalla anualmente el entorno
macrofinanciero domeéstico e internacional, el panorama del sistema financiero, el
balance de riesgos del sistema, la politica macroprudencial y las principales medidas
de regulacién del sistema financiero.
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RESUMEN EJECUTIVO

El entorno econdmico internacional se ha caracterizado por una lenta recuperacion
econdmica debido a la ocurrencia de distintos factores de riesgo, asi como
al endurecimiento de las condiciones financieras globales derivadas de la
implementacion de politicas monetarias y fiscales restrictivas para contrarrestar las
presiones inflacionarias. De manera particular, las economias avanzadas mostraron
sefales de desaceleraciéon mas pronunciadas en el crecimiento, en comparacion
con los mercados emergentes y en desarrollo. Entre los factores de riesgo que han
incidido en este desempeio se destacan las tensiones geopoliticas, las restricciones
al comercio internacional, las limitaciones a la producciéon y la fragmentacion
geoecondmica, principalmente en Europa del Este, Medio Oriente y el Este de Asia;
mas especificamente, las derivadas del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania e Israel
y Hamas, a los cuales también se agregan las tensiones comerciales entre China y
Estados Unidos.

Adicionalmente, las tensiones en Medio Oriente han incidido en que se hayan
reorientado algunas rutas maritimas comerciales desde el Mar Rojo hacia el Cabo de
Buena Esperanza en Africa, lo cual, aunado a las restricciones del trafico maritimo
por el Canal de Panama debido a la escasez de agua en el canal, han incrementado
considerablemente los dias de transito y, por ende, los costos del transporte
internacional de mercancias, creando presiones adicionales sobre los precios de las
materias primas y la energia, lo que ha incidido en que las presiones inflacionarias
hayan sido mas persistentes de lo previsto.

Los subsidios e incentivos fiscales otorgados durante la pandemia han incrementado
los déficits fiscales en algunas jurisdicciones, generando presiones inflacionarias
adicionales a través del gasto publico. Esta situacidon contribuyd en cierta medida
al incremento generalizado de precios durante los anos 2022 y 2023. Sin embargo,
para contener la inflacidn, las autoridades monetarias de la gran mayoria de paises
aumentaron sus tasas de interés de referencia, lo cual ha limitado el crédito e
incidido en la rotacion de los portafolios de inversion hacia los activos financieros
de renta fija. Estos titulos, al ofrecer rendimientos mas altos durante un periodo
prolongado, se han tornado mas atractivos para los inversionistas, especialmente
bajo las expectativas de ganancia de capital futuras cuando la inflacién se normalice
y las tasas de interés disminuyan. Paralelamente, los gobiernos han reducido los
esquemas de subsidios al consumo y la produccién, restando impulso a la demanda
agregada. Por consiguiente, para mantener la disciplina fiscal, se ha moderado el
gasto corriente desde la pandemia y el gasto de capital se ha ralentizado.
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Las politicas monetarias implementadas han sido efectivas para contener las
presiones inflacionarias, con una reduccién de la inflacion mundial de 8.7% en
2022 a 6.8% en 2023. Sin embargo, la actividad econdmica mundial se ralentizo,
registrando un crecimiento de 3.2% en 2023, para una reduccion de 0.3 p.p. con
relacion al afo anterior. Esto generd preocupacion entre los hacedores de politica,
ya gue algunas economias pudieran enfrentar estanflacion, es decir, crecimiento
negativo en un entorno de altos niveles de precios. Sin embargo, la gran mayoria
de los paises ha evitado una recesion econdmica a través de recortes graduales
de sus tasas de interés de referencia. Sin embargo, las tasas de interés aun se
mantienen relativamente elevadas respecto a los niveles previos a la pandemia, lo
gue ha resultado en que las condiciones financieras se hayan mantenido restrictivas
durante un periodo considerable de tiempo, limitando la demanda de créditos y
el gasto de inversioén, ralentizando el crecimiento econémico y pudiendo generar
vulnerabilidades en la capacidad de pago de los agentes econdmicos para cumplir
con sus obligaciones financieras (IMF, 202443, b).

Desde finales del 2023 y hacia el 2024, se espera que las condiciones financieras
internacionales sean mas laxas ante las expectativas de reduccion de las tasas de
interés y el mayor apetito por riesgo de los inversionistas por los instrumentos de
renta variable. A pesar de los resultados heterogéneos de las economias, estas
sefiales parecen favorecer el mercado de acciones, donde las cotizaciones de los
principales indices bursatiles se han incrementado, acompafiado de episodios de
volatilidad en los precios de los activos, particularmente cuando las tasas de interés
no se reducen conforme a las expectativas del mercado, a medida que retorna la
confianza de los inversionistas en un aterrizaje suave de la economia mundial. De
todas maneras, existen varios desafios en el corto plazo, siendo el mas importante
que la inflacion sea mas persistente y esto conduzca a que se mantengan elevadas
las tasas de interés en el corto plazo.

El mantenimiento de tasas de interés elevadas por mas tiempo de lo previsto puede
contribuir a incrementar las vulnerabilidades financieras al encarecer los costos de
financiamiento y el servicio de la deuda de los hogares y las empresas, aumentando
los riesgos financieros. Entre las vulnerabilidades que pudieran gestarse se destacan
las dificultades para el refinanciamiento de la deuda, el incremento de los pagos
por cartera vencida y la estrechez de liquidez, lo cual pudiera repercutir en el
ritmo de crecimiento econdmico. En materia fiscal, podria incrementar la partida
presupuestaria para el pago del servicio de la deuda soberana, incidiendo en un
incremento del déficit fiscal. Sin embargo, una posible reversidn de las tasas de
interés pudiera distender las condiciones financieras, estabilizando las expectativas
de los mercados, promoviendo la confianza y el crecimiento.
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Ante este entorno econdmico global, el crecimiento de la Republica Dominicana
se mantuvo resiliente durante el ano 2023, registrando una tasa de crecimiento
interanual real de 2.4%, consistente con un mayor ritmo de inversién publica a partir
de mediados del afo, asi como un mayor dinamismo del turismo, acompanado
del programa de provisiéon de liquidez implementado por el Banco Central, donde
las condiciones monetarias y financieras se tornaron mas favorables. Ademas, la
inflacion convergid mas rapido de lo previsto al centro del rango meta, pasando
de un maximo de 9.6% en abril de 2022 a 4.4% a mayo de 2023, como respuesta
a las medidas monetarias restrictivas implementadas por el Banco Central desde
finales de 2021. Esto permitié a la Administraciéon Monetaria y Financiera disponer
de los espacios de politica suficientes para iniciar el proceso de normalizacién de la
politica monetaria y financiera, a fin de promover el crecimiento de las actividades
productivas sin comprometer la estabilidad macroecondmica y financiera. En efecto,
el Banco Central redujo su tasa de politica monetaria en 150 puntos basicos, de
8.5% en mayo a 7.0% en diciembre de 2023, incidiendo sobre el corredor de tasas
de interés, pasando la tasa de la facilidad permanente de expansion de liquidez
(Repos a 1dia) de 9.0% a 7.5%, y la tasa de depdsitos remunerados (overnight) de
8.0% a 5.5%. Durante este proceso, para dinamizar la canalizacion de créditos hacia
los sectores productivos, hogares y MIPYMES, la Junta Monetaria autorizé al Banco
Central a implementar medidas adicionales de provisidn de liquidez mediante la
liberaciéon de recursos del encaje legal y la habilitacion de una nueva ventanilla de
Facilidad de Liquidez Rapida (FLR).

Respecto a la politica fiscal, se continuaron otorgando subsidios a la poblacidn,
manteniendo sin variacion el precio de los combustibles y aplicando el subsidio
a la tarifa eléctrica, para de esta forma aliviar la reduccién de los ingresos de
los hogares y las empresas en un contexto de restricciones de las condiciones
financieras para limitar la inflacion. Asimismo, se concedieron subsidios a
los fertilizantes para abaratar el costo de la producciéon de alimentos y se
incrementaron los aportes mediante los programas “Supérate” y “Bono Gas”. Por
el lado de los ingresos, se requirié un esfuerzo adicional, apoyado principalmente
por los adelantos de los impuestos sobre la renta de las instituciones financieras, asi
como las transferencias de las empresas de transmisién eléctrica, y la recaudacion
correspondiente a la aplicacion de la Ley No. 51-23 que instaura un tratamiento
especial transitorio de fiscalizacién, gestidon y recuperacién de deuda tributaria,
con el objetivo de canalizar estos recursos a proyectos de inversion publica para
promover la recuperacion econémica.

A inicios de 2024, el crecimiento econdmico se reactivo, registrando a marzo una
expansion mensual de 4.1% en términos acumulados y una variacidon interanual
de 1.6%, impulsado por las actividades econdmicas de construccidn, servicios de
hoteles, bares y restaurantes, asi como del sector agropecuario. Adicionalmente,
el Banco Central dispuso la suspension de las recolocaciones de los vencimientos
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de los recursos otorgados a través de la FLR y el encaje legal, de modo que las
entidades puedan tener una transicion mas ordenada hacia una mayor oferta
crediticia con sus propios recursos. La recuperacion econdémica que ha mostrado
el pais ha sido consistente con la tendencia positiva de las proyecciones de los
principales organismos internacionales, los cuales estiman el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) en torno a 5.0% hacia el afo 2024, si los factores de
riesgo no se intensifican. Ademas, se proyecta que el crédito doméstico al sector
privado en moneda nacional se expanda entre el 11.0 y el 13.0 por ciento.

Desde el ultimo informe de estabilidad financiera, los activos totales netos de las
instituciones financieras de depdsito aumentaron 15.3% con relacién al afo 2022,
llegando a representar el 53.4% del PIB de la economia. Esto se debid en gran medida
al comportamiento de la cartera de crédito al sector privado, la cual experimentd un
crecimiento de 19.8%, impulsado por el aumento en los préstamos destinados a las
actividades de construccién, comercio y consumo. Sin embargo, el riesgo de crédito
se ha mantenido en niveles muy bajos desde el 2021. En ese sentido, el indice de
morosidad en la cartera de créditos y el Indicador de Calidad por Riesgo (ICR) se
situaron alrededor de 1.0% y 9.6%, respectivamente, al cierre de 2023. Esto puede
atribuirse a la reactivacion de la actividad econdmica y la recuperacion del mercado
laboral. Para los tres primeros meses del 2024, se observé un ligero aumento en
el indicador de morosidad, ubicdndose en 1.2% debido al incremento de la cartera
vencida de los créditos de consumo. Sin embargo, la cobertura de los créditos
vencidos totales, y por sectores econdmicos, se mantuvo en niveles adecuados,
superando el umbral de 100% establecido en el Reglamento de Evaluacién de
Activos (REA).

Los pasivos totales de las entidades de intermediacién financiera experimentaron
un incremento anual del 16.0%, representando el 45.1% del Producto Interno Bruto
(PIB), siendo mayoritariamente impulsados por las captaciones y los financiamientos
obtenidos. Los depdsitos de ahorro y a plazo fueron los principales componentes
de las captaciones, con aumentos interanuales de 4.3% y 29.9%, respectivamente.
En el primer trimestre del 2024, los pasivos incrementaron en 2.0%, influenciados
principalmente por la dindmica de los depdsitos a plazo. Durante este ultimo
periodo, los fondos tomados a préstamo se contrajeron en 5.4%; reduciendo los
gastos por intereses de las entidades de intermediacion financiera. Se espera que
la evolucién de los pasivos durante el ano 2024, continue siendo influenciada por
el comportamiento de los depdsitos de los hogares y las empresas, ya que estos
constituyen la principal fuente de fondos para que las entidades puedan canalizar
los ahorros hacia oportunidades de inversion.

Las entidades de intermediacidon financiera han mostrado una fortaleza patrimonial
considerable, apesar delas condiciones financieras globales restrictivas. El patrimonio
de dichas entidades exhibié un crecimiento interanual de 16.1%, alcanzando el 6.0% del
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PIB. Este aumento se atribuye principalmente a nuevas inyecciones de capital pagado,
asi como de otras reservas patrimoniales, las cuales representaron un 70% del total
del patrimonio, mientras el restante 30% correspondio a los resultados acumulados y
del ejercicio. A marzo de 2024, el patrimonio total registrd un crecimiento interanual
de 29.7%, donde el capital pagado y otras reservas patrimoniales mantuvieron una
mayor preponderancia en la composicion patrimonial de las entidades. Esto podria
ser un reflejo de la confianza de los accionistas en la viabilidad de las operaciones
financieras de las entidades y de la confianza de los agentes econdmicos en las
mismas para la gestion de sus ahorros para oportunidades de inversion.

Los indicadores de rentabilidad, como la Rentabilidad de los Activos (ROA)
y la Rentabilidad del Patrimonio (ROE), registraron valores de 3.0% y 25.5%,
respectivamente, manteniendo un comportamiento estable y niveles elevados,
incluso superando los reflejados en algunos sistemas financieros de Centroamérica,
tendencia que se ha mantenido durante los primeros meses de 2024. El coeficiente
de solvencia, a nivel agregado, para las entidades de intermediacion financiera se ha
mantenido estable, con un nivel del 16.2% a finales del 2023, ubicandose en 17.6%
para marzo de 2024, superando el requerimiento minimo de 10% establecido en la
Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002.

Las instituciones financieras no depositarias, correspondientes a los intermediarios
de valores, sociedades administradoras de fondos de inversiéon y de pensiones y
las sociedades de seguro, han exhibido un desempeno favorable, alcanzando en
conjunto sus activos totales brutos alrededor del 5.5% del PIB y el 10.7% del total
de activos de las entidades de intermediacion financiera. Durante el 2024, se espera
que las entidades financieras continuen manteniendo las condiciones de estabilidad
propicias para el crecimiento y desarrollo de la economia dominicana, que permitan
seguir acercandonos a obtener la categoria de grado de inversidon para atraer
mayores flujos internacionales de capital que permitan un mayor gasto de inversion
y dinamizar las actividades productivas.

Para evaluar la estabilidad de las entidades de intermediaciéon financiera en la
Republica Dominicana, se han desarrollado varios indicadores de alerta temprana,
los cuales sugieren que la acumulaciéon de riesgos provenientes del entorno
macroeconémico doméstico se ha reducido en términos relativos y los principales
factores de riesgo que pudieran enfrentar las entidades de intermediacion financiera
continlan siendo aquellos provenientes del sector externo. Sin embargo, no se
encuentra evidencia de que los niveles de tensién a los que han estado expuestas
las entidades de intermediacion financiera durante el 2023 representen desbalances
gue puedan comprometer la provision de servicios financieros en el corto plazo.
Los indicadores de desempefio de las entidades de intermediacion financiera
reflejan un sistema financiero rentable y resiliente. Adicionalmente, las entidades de
intermediacidn financiera mantendrian una exposicion limitada hacia los distintos
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factores de riesgo, tanto enddégenos como exdgenos, conforme se distiendan las
condiciones financieras globales.

La evaluacion de los riesgos de crédito, liquidez, mercado y operacional apuntan
a gue no se encuentra evidencia de riesgos financieros significativos que puedan
conducir a la interrupcion generalizada de la provision de servicios financieros a
corto plazo ni a una eventual disoluciéon en el futuro inmediato de una entidad de
intermediacion financiera de importancia sistémica. En ese sentido, se realizaron
varios ejercicios de pruebas de estrés para evaluar la capacidad de las entidades
para resistir posibles pérdidas econdmicas derivadas de eventos relacionados al
riesgo de crédito, tasas de interés, tipo de cambio y liquidez, a fin de determinar
las eventuales pérdidas derivadas de estos riesgos vy si la ocurrencia de estos puede
conducir a la interrupcidon generalizada de la prestacion de servicios financieros en
la economia.

Los resultados de las pruebas de estrés de riesgo de crédito sugieren que las
entidades de intermediacion financiera en su conjunto mantienen la capacidad de
absorber las posibles pérdidas que se pudieran derivar de la ocurrencia de distintos
escenarios de contraccidon de la actividad econdmica y de un posible deterioro
de la clasificacion de riesgo de los créditos, sin afectar considerablemente el
patrimonio y el coeficiente de solvencia de las entidades en el corto plazo. Ademas,
se evaluaron los efectos derivados de una apreciacion y depreciacidon cambiarias,
obteniendo como resultado que las entidades de intermediaciéon financiera pueden
resistir variaciones del tipo de cambio sin que produzcan, en términos agregados,
pérdidas significativas de capital. Finalmente, se examinaron los efectos de los
retiros significativos de depdsitos durante un periodo de cinco (5) dias, indicando
los resultados de estos ejercicios que el sistema financiero puede resistir eventos
de liguidez de esta magnitud en ausencia de medidas de provision de liquidez por
parte del Banco Central.

La Junta Monetaria y el Banco Central, anticipdndose de manera oportuna a que la
inflacion procederia a converger hacia el rango meta de politica mas rdpido de lo
previsto a mediados de 2023, y ante la desaceleracion exhibida en las actividades
productivas a inicios de ano, dispuso la implementacion de medidas adicionales de
provisidon de liquidez, con una orientacidn macroprudencial, para reducir los costos
econdmicos de las obligaciones financieras de los hogares y las empresas. Entre
estas medidas se destacaron la liberacidn de recursos por cobertura del encaje
legal y la habilitacion de una nueva ventanilla de Facilidad de Liquidez Rapida
(FLR), por un monto total ascendente a los RD$205,377.4 millones (3.0% del PIB),
destindndose RD$30,000.0 millones para la gestién de la liquidez de las entidades
de intermediacion financiera y RD$175,377.4 millones para que los intermediarios
financieros puedan canalizar préstamos al sector privado, a tasas de interés de hasta
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9.0% anual. Mediante estas politicas, las entidades de intermediacién financiera han
otorgado cerca de 24,733 préstamos al cierre del aino, coadyuvando a dinamizar el
gasto de consumo e inversion, de manera que el crecimiento econdmico se mantenga
resiliente, promoviendo el financiamiento a los distintos sectores productivos,
hogares, micro, pequefas y medianas empresas en condiciones de estabilidad.

Respecto a la solvencia y continuidad operativa de las entidades de intermediacion
financiera, durante el transcurso de 2023 y hasta la fecha de publicacion de este
informe, la Administracion Monetaria y Financiera no ha tenido que recurrir al Fondo
de Contingencia ni al Fondo de Consolidacidn Bancaria para proteger los depdsitos
de los ahorrantes y evitar el riesgo sistémico, en virtud de que los intermediarios
financieros se encuentran adecuadamente capitalizados y cumpliendo con la
normativa regulatoria correspondiente. En ese sentido, el Fondo de Contingencia
presentaunbalance deRD$24,723.7 millones, mientras que el Fondo de Consolidacion
Bancaria alcanzé RD$39,266.3 millones al cierre de 2023, equivalentes al 0.4% y 0.6%
del PIB, respectivamente, representando cerca de US$1,098.4 millones disponibles
para salvaguardar la estabilidad del sistema financiero.

La Administracion Monetaria y Financiera, a través de la Superintendencia de
Bancos, dispuso la implementacion de distintos instructivos y circulares, con el
objetivo de propiciar un marco legal adecuado para la operatividad de las entidades
de intermediacion financiera, cambiarias y fiduciarias, asi como de las Sociedades
de Informacién Crediticia (SIC), y que, a su vez, impactan a los usuarios del sistema
financiero. En ese sentido, se dispusieron modificaciones para armonizar las ultimas
tendencias regulatorias con la normativa vigente, como es el caso de la modificacion
del Balance de Comprobacidon Analitico, la actualizacion del salario minimo
nacional para la determinacion del nivel de endeudamiento en el otorgamiento
de microcréditos, y los instructivos sobre Instrumentos de Captacidn de Fondos
del Publico y sobre Planes de Regularizacion. De forma similar, se publicaron los
instructivos sobre el Proceso de Evaluacion de la Adecuacion de Capital Interno
(ICAAP, por sus siglas en inglés), asi como para la realizacidon de pruebas de estrés
a las entidades de intermediacidn financiera, con el fin de adoptar las mejores
practicas internacionales sobre la materia.

Una de las principales vulnerabilidades que enfrentan los paises, es el posible
impacto del cambio climatico. La Republica Dominicana, debido a su ubicacion
geografica, se encuentra expuesta a los efectos que pudieran derivarse de la
ocurrencia de fendmenos atmosféricos, lo cual ha motivado que las autoridades
monetarias y gubernamentales hayan implementado, de manera preventiva, varios
programas y facilidades financieras, colocando recursos hacia los sectores mas
vulnerables. Adicionalmente, durante la Conferencia de Naciones Unidas para el
Cambio Climatico (COP28) se aprobd la puesta en operacion del fondo de pérdidas
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y dafios vinculados al cambio climatico, con el objetivo de complementar los aportes
de los fondos de adaptacion del clima, siendo Republica Dominicana uno de los
paises lideres para que se llevara a cabo dicha negociacién. En ese orden, para el
primer trimestre del presente afno, los bancos multiples firmaron el protocolo verde,
donde se comprometieron de manera voluntaria a promover el desarrollo sostenible
e inclusivo del pais y, a generar las condiciones productivas consistentes con las
actividades econdmicas ambientalmente sostenibles de largo plazo. Ademas, la
Asociacion de Bancos Multiples (ABA) y el Consejo Nacional de la Empresa Privada
(CONEP) firmaron una carta compromiso para la implementacion de este protocolo,
estableciendo un vinculo entre el sector financiero y real, que promueva la adopcion
de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) a nivel empresarial.

Para esta edicidn del informe de estabilidad financiera se realizaron varios recuadros
académicos relativos a la inteligencia artificial, donde se exploran los origenes y
evolucion de ésta, asi como sus posibles aplicaciones en las finanzas, desde influir
en las decisiones de ahorro e inversidon y asesoramiento financiero hasta su uso
en la regulacién financiera. Al mismo tiempo, se evaluaron, desde una perspectiva
macroprudencial, las implicaciones del uso de esta tecnologia para la estabilidad
financiera. Se abordaron ademas temas relacionados al riesgo de liquidez y al
mercado de financiacion mayorista, asi como posibles metodologias para la medicion
de la creacidon de liquidez por parte de las entidades de intermediacion financiera.
Estos temas han adquirido relevancia en los afos recientes, por lo que es importante
conocer los riesgos que pudieran surgir de su uso y conocer las recomendaciones
de politica financiera para mitigar los posibles riesgos operacionales, cibernéticos,
de liquidez, de solvencia, entre otros, que puedan afectar la estabilidad y la provision
de servicios financieros.

En el futuro inmediato hacia el 2024, se espera que las entidades de intermediacion
financiera continden exhibiendo niveles adecuados de liquidez, rentabilidad y
solvencia, asi como un manejo prudente de los distintos riesgos financieros, como el
riesgo de crédito, tasas de interés, liquidez, tipo de cambio y el riesgo operacional,
consolidando la estabilidad del sistema financiero. En ese orden, la Administracion
Monetaria y Financiera se mantiene examinando las condiciones financieras
domésticas e internacionales, a los fines de adoptar oportunamente las medidas
de politica econdmica pertinentes, con orientacion macroprudencial, para reducir
el riesgo sistémico y preservar la estabilidad financiera de la economia dominicana.
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Entorno
Macrofinanciero

La economia mundial ha estado marcada por una trayectoria de recuperaciéon econd-
mica moderada, con presiones inflacionarias que han resultado ser mas persistentes
de lo previsto. A corto plazo, distintos paises han enfrentado multiples desafios, entre
los que se destacan el encarecimiento de los costos del servicio de la deuda, debido
al mantenimiento de tasas de interés elevadas por mas tiempo de lo previsto, asi
como el retiro gradual de los incentivos fiscales, lo cual ha incidido en la reduccién
del gasto de consumo e inversion, y por ende en la desaceleracion del crecimiento
en las principales economias. Sin embargo, las perspectivas del sistema financiero
internacional y los mercados globales son positivas, ante las expectativas de que las
politicas monetarias y financieras se flexibilicen cuando se reduzcan las presiones
inflacionarias, no obstante esta confianza se encuentra sujeta a la incertidumbre deri-
vada de la intensificacion de los conflictos bélicos y eventos geopoliticos en Europa
del Este y Medio Oriente. Bajo este entorno internacional complejo, el Banco Central
de la Republica Dominicana para mitigar las presiones inflacionarias incrementd
la tasa de interés de referencia hasta mediados del afio 2023, cuando la inflacién
convergid al centro del rango meta de politica. En ese orden, una vez alcanzada la
meta de inflacion, se dispusieron medidas adicionales de reduccién de las tasas de
interés para suavizar las condiciones financieras de los hogares y las empresas. Estas
politicas fueron ademas complementadas con medidas de provision de liquidez para
que las entidades de intermediacioén financiera canalizaran préstamos a los sectores
productivos, hogares y MIPYMES, a fin de dinamizar el crecimiento de las activida-
des productivas. Hacia adelante, se espera que las condiciones financieras locales se
tornen favorables y se reduzcan paulatinamente las tasas de interés. En ese orden, se
proyecta que el crecimiento econdmico se ubique en torno a 5.0% al cierre del afio
2024 y el crédito al sector privado en moneda nacional se expanda entre el 11.0% vy el
13.0%, si los factores de riesgo no se intensifican, contribuyendo a la estabilidad y el
crecimiento de la economia dominicana.
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La identificacion de las vulnerabilidades y factores de riesgo
gue puedan afectar la economia mundial y el sistema financiero
internacional es de suma importancia para evaluar las politicas
econdmicas, con una perspectiva macroprudencial, que puedan
ser implementadas para hacer frente a dichas vulnerabilidades,
a fin de reducir la acumulaciéon de riesgos, con el objetivo de
preservar la estabilidad financiera. En ese sentido, examinar las
perspectivas de la economia ofrece una vision panordmica de
alerta temprana ante distintos escenarios de riesgo que puedan
surgir entre los diferentes sectores econdmicos y en distintas
jurisdicciones a nivel global, los cuales puedan ser subsecuen-
temente examinados a través de diferentes modelos econdmi-
cos Y financieros para medir su impacto en el desempefio de las
instituciones financieras domésticas.

Este capitulo examina brevemente los factores de riesgo con
posibles implicaciones de caracter sistémico para las institucio-
nes financieras, es decir, puedan afectar la provisidon de servi-
cios financieros en las economias, a fin de evaluar las politi-
cas implementadas para limitar dichos riesgos y examinar sus
implicaciones econdmicas y financieras. Subsecuentemente,
se abordan los principales riesgos que podrian ser relevantes
para la economia dominicana, asi como las medidas de poli-
tica implementadas en el pais para promover la estabilidad y
el crecimiento.

1.1 Economia mundial

El desempeno econdmico mundial se ha desacelerado menos
de lo previsto durante el transcurso de 2023, dada la imple-
mentacién de las politicas monetarias y financieras restrictivas
para limitar las presiones inflacionarias en la gran mayoria de
las economias. En efecto, el crecimiento econdémico mundial ha
pasado de 3.5% en 2022 a 3.2% en 2023, estimandose que se
mantenga estable para el 2024, exhibiendo signos de resilien-
cia ante los distintos factores de riesgo que pudieran afectar
el crecimiento. Entre estos se destacan la continuidad de cier-
tas restricciones al comercio internacional de mercancias entre
China y los Estados Unidos de América, asi como ciertas disrup-
ciones en las cadenas globales de suministros de algunas mate-
rias primas clave para algunos procesos productivos, derivadas
de las tensiones geopoliticas y los distintos conflictos bélicos
en Europa del Este y Medio Oriente. Sin embargo, a pesar de
estos factores de riesgo, el crecimiento econdmico mundial se
mantiene resiliente (IMF, 2024b).
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Las economias avanzadas se han enfrentado al reto de lidiar con
las secuelas de las tensiones geopoliticas, asi como la geo-frag-
mentacién del comercio internacional en distintos bloques
comerciales, lo cual ha limitado la globalizacién y ha incremen-
tado el proteccionismo comercial en algunas economias emer-
gentes, encareciendo los precios de algunas materias primas,
resultando en que la inflacion haya prolongado mas convergen-
cia hacia los objetivos de politica (Grafico 1.1).

En cuanto a la economia de los Estados Unidos de América,
uno de los principales socios comerciales de nuestro pais, la
misma ha exhibido un crecimiento moderado y los niveles de
precios han iniciado una trayectoria de descenso, estando el
crecimiento impulsado por el gasto de consumo e inversion.
De hecho, el indice de Confianza del Consumidor (CCl, por sus
siglas en inglés), ha mostrado mejoria a diciembre 2023 y mayo
2024, indicando que los consumidores se sienten mas optimis-
tas respecto al mes de abril 2024 (TCB, 2024). La Reserva Fede-
ral (FED, por sus siglas en inglés), en sus esfuerzos por moderar
la inflacion durante el 2023, implementd incrementos consecu-
tivos de su tasa de interés de referencia. Este enfoque resultd
en una reduccion de los niveles de precios, alcanzando la infla-
cion un 3.7% al cierre del ano. Al mismo tiempo, el desempleo
se mantuvo en niveles histéricamente bajos, y el consumo se
mantuvo solido. Consecuentemente, la economia estadouni-
dense registré un crecimiento de 21% en 2022 a 3.1% en 2023
(IMF, 2023, 2024b).

Aungue la reduccion de la inflacion es evidente, los datos
recientes muestran un posible estancamiento en su descenso.
Desde diciembre de 2023 a marzo de 2024, las cifras de infla-
cién interanual se han mantenido oscilando en 3.2% anual, infe-
rior al nivel registrado en 2022. Adicionalmente, se observa un
mercado laboral robusto, con una tasa de desempleo de 3.8% a
marzo de 2024, considerado dentro del rango de pleno empleo.
Ante este escenario, la FED mantiene una postura conservadora
hacia el ajuste de su tasa de interés de referencia, priorizando
la estabilidad de la inflacion sobre los posibles impactos en el
crecimiento econdémico y el empleo. Del mismo modo, existe el
riesgo de que una reduccion anticipada de las tasas de interés
pueda revertir la tendencia descendente de la inflacion. Esto
trajo como consecuencia una demora en los recortes de tasas,
gue de acuerdo con las expectativas del mercado, deberia haber
iniciado durante el primer trimestre de 2024, estimandose una
reduccion de al menos un cuarto de punto porcentual de la tasa

Gréfico 1.1

PIB real de la economia mundial

(Variacion interanual en términos reales, %)
m2022 W2023 m2024

Asia América Europa Medio Oriente Economias Africa Sub-
Emergentey Latinay el Emergente y y Asia Central Avanzadas Sahariana
en Desarrollo Caribe en Desarrollo

Fuente: International Monetary Fund (IMF).
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de fondos federales para el cuarto trimestre de 2024. Adicio-
nalmente, se estima que la economia estadounidense finalice el
2024 con un crecimiento estable en torno al 3.2% (IMF, 2024b).

Por su parte, el desempeio econdmico de la Zona Euro podria,
describirse como resiliente, aunque caracterizado por cierta
fragilidad temporal. La regidén registré una tasa de crecimiento
de apenas 0.5% al cierre de 2023. Esto como resultado de las
tensiones geopoliticas y los conflictos bélicos en Europa del
Este, lo cual ha incidido en los aumentos de precio de algunas
materias primas y la energia, contribuyendo a la persistencia de
la inflacion. El esfuerzo concertado para estabilizar la economia
mediante ajustes en la politica monetaria, a través de incre-
mentos en las tasas de interés de referencia del Banco Central
Europeo (ECB, por sus siglas en inglés), jugd un papel critico
para moderar la inflacién desde un pico del 10.6% en octubre de
2022 al 2.9% en diciembre de 2023. Sin embargo, estas medidas
también introdujeron condiciones financieras mas estrictas, que,
aunque necesarias, complicaron aun mas el proceso de recu-
peracion. A pesar de esto, la regidon no experimentd una rece-
sidn, aunque el desempefio econdmico entre las naciones que la
componen fue dispar. En ese orden, el rendimiento econémico
de Alemania se caracterizd por una contracciéon modesta, con
una disminucién estimada de 0.3% del PIB. Este retroceso se
debid, principalmente, a una reduccién en el consumo privado,
causada por una merma en el poder adquisitivo (EC, 2024)'.

Las economias de Asia emergente y en desarrollo se encuen-
tran en un contexto de crecimiento y desafios; obedeciendo
esto principalmente al desempefio econdmico de China. En
esta region el crecimiento econdmico pasd de 4.4% en 2022
a 5.6% en 2023, proyectandose una ligera disminucion hasta
alcanzar 5.2% en 2024, y posteriormente 4.8% en 2025. En el
caso particular de China, este pais podria registrar una desace-
leracidon econdmica para finales del 2024, afectada por la debi-
lidad continua en el sector inmobiliario y una demanda global
persistentemente moderada. De igual manera, la elevada
deuda publica de China y los posibles aumentos en los supera-
vits externos estan complicando sus relaciones comerciales en
medio de tensiones globales.

1 De igual manera, las luchas econémicas de Alemania, particularmente su malestar
industrial, destacaron la vulnerabilidad de la regién ante los cambios en la
demanda global y el mercado energético. En contraste, la resiliencia mostrada
por las economias del sur de Europa, como Espafa y Portugal, fue notoria debido
a que influyd de manera positiva en el crecimiento. Hacia 2024, se proyecta un
crecimiento de 0.8% interanual.
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Para India, se estima un crecimiento econédmico constante del
6.5% tanto para el ano 2024 como para el 2025, producto de
la notable resiliencia de la demanda doméstica. La economia
se beneficia de una mezcla de politicas internas orientadas a
la inversion en infraestructura y la digitalizacién, asi como las
reformas estructurales que buscan mejorar la productividad y
su nivel de crecimiento potencial. Este panorama sugiere una
robustez en la regidn que, a pesar de enfrentar un entorno global
desafiante, sigue creciendo a un ritmo sostenido. La inflacion
en la regidn también estd comenzando a moderarse, aungque
persisten riesgos importantes, desde tasas de interés globales
elevadas hasta eventos climaticos.

Durante el afio 2023, el Oriente Medio y Asia Central (ME&CA,
por sus siglas en inglés) se enfrentaron a un ano de desafios
econdmicos considerables, marcado por una desaceleracion
significativa en el crecimiento. La regién experimentd una
reduccion en su dinamismo econémico, con una tasa de creci-
miento de 2.0% para 2023, una disminucion notable respecto
al 5.6% del afio anterior. Esto se debid principalmente a facto-
res como los recortes en la produccion de petréleo, politicas
macroecondémicas restrictivas y desafios especificos de cada
pais, incluidos los conflictos y las tensiones geopoliticas. A
pesar de una inflacién en descenso, la inseguridad alimenta-
ria seguia siendo una preocupacion en algunas areas, debido a
los altos precios de los alimentos. Ademas, la implementacion
lenta de reformas integrales obstaculizé la inversion, la crea-
cion de empleo vy la inclusiéon social. Ante este panorama se
resalta la importancia de tomar acciones para abordar estos
retos estructurales y promover un crecimiento sostenible, enfa-
tizando la importancia de politicas macroecondmicas pruden-
tes y reformas estructurales para mejorar la estabilidad y las
perspectivas econdmicas de la region.

Actualmente, esta region se encuentra en una fase de transicién
econdmica, con proyecciones gue sugieren una recuperacion
gradual tras un periodo de crecimiento moderado. Se estima
un crecimiento de 2.8% en 2024 y 4.2% para 2025, de acuerdo
con las estimaciones realizadas por el Fondo Monetario Inter-
nacional (IMF, 2024b). Estas cifras contemplan una disminucion
en la produccion de petrdleo en 2024, particularmente debido
a cortes en la produccién, tanto de forma unilateral como por
posibles acuerdos dentro de la Organizaciéon de Paises Produc-
tores y Exportadores de Petréleo (OPEP).
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El crecimiento econdmico de América Latina y el Caribe pasd
de 41% en 2022 a 2.3% en 2023, siendo el menor desempeio de
la regidon en comparacion con los ultimos 10 afios. Las expecta-
tivas de crecimiento econémico para 2024 son mas bajas, con
un 2.0%, debido a la incertidumbre y los retos estructurales que
enfrenta laregion. Esto pudiera deberse a la necesidad de ajustes
de politica macroeconémica en paises como Argenting, siendo
un recordatorio de los desafios de sostenibilidad econdmica que
persisten en la regidon. En cambio, para Brasil y México, se reali-
zaron revisiones al alza en el crecimiento, como resultado de una
demanda domeéstica mas fuerte de lo esperado, impulsada por
la expansion fiscal. En general, para la region de América Latina,
existen limitaciones en el espacio fiscal y monetario, que junto
con los altos costos de financiamiento, siguen siendo obstaculos
importantes para el crecimiento. Ademas, la inflacion, aunque
estd disminuyendo, sigue requiriendo una gestién adecuada
para no comprometer la estabilidad macroeconémica.

Por otro lado, la inteligencia artificial (Al, por sus siglas en inglés)
representa un desafio emergente a nivel global, debido a que
incrementa significativamente la productividad en multiples
sectores, lo que se traduce en mayor produccién, consumo e
inversion (Aldasoro et al., 2024). Inicialmente, esto puede llevar
a una situacion deflacionaria por el exceso de oferta produc-
tiva. Sin embargo, a medida que se consolida el aumento de
consumo e inversion, la inflacion puede elevarse debido a una
mayor demanda agregada y otros efectos econdmicos. Es
fundamental entender los impactos sectoriales de la Al para
disefiar politicas que fomenten su adopcién adecuadamente,
para mejorar la productividad de los factores de la produccion.

Adicionalmente, la economia global enfrenta multiples desafios
en el corto plazo. Primero, el alto costo del endeudamiento y
el eventual retiro del apoyo fiscal otorgado desde la pandemia.
Segundo, la persistencia de la inflacidén a nivel global, aunque
ha iniciado una trayectoria de descenso, podria verse reforzada
por las tensiones geopoliticas en Europa del Este, Medio Oriente
y el Este de Asia, que afectan el comercio internacional e inci-
den en las disrupciones a las cadenas globales de suministro
y por ende en los precios de ciertas materias primas. Tercero,
la fragmentacidon geoecondmica amenaza con intensificar las
barreras comerciales y reducir la cooperacion internacional, lo
gue podria disminuir la innovacién y la eficiencia econémica.
Ademas, el Fondo Monetario Internacional subraya la necesi-
dad de enfrentar los impactos del cambio climéatico a través de
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herramientas como precios de carbono, inversiones en ener-
gias limpias y la reduccion de los subsidios a los combustibles
fosiles. Estos esfuerzos requieren colaboracion entre organiza-
ciones internacionales, inversores privados y gobiernos, siendo
cruciales para la estabilidad econdmica de regiones vulnera-
bles a riesgos climaticos. Estos desafios demandan respues-
tas de politicas bien coordinadas para asegurar la estabilidad
y fomentar un crecimiento econémico sostenido (IMF, 2024b).

1.2 Sistema financiero internacional

Las condiciones financieras globales se mantuvieron relativa-
mente restrictivas durante el transcurso de 2023. En ese sentido,
los mercados se han mantenido con un optimismo cauteloso
ante la posible flexibilizacidon de las politicas monetarias vy
financieras por parte de los bancos centrales en las principales
economias avanzadas, aungue aun persisten factores de riesgo
gue pueden incidir en que la inflacion se mantenga moderada
por mas tiempo de lo previsto. Entre estos factores se destacan
el aumento de los costos de transporte en el comercio mari-
timo de mercancias debido a las tensiones en el Mar Rojo por la
guerra entre Israel y Hamas, asi como la escasez de agua en el
Canal de Panama, lo cual ha incrementado los dias de transito
de los bugues mercantes, encareciendo los fletes y por ende
afadiendo presiones a los niveles de precios de algunas mate-
rias primas. Asimismo, entre los factores de riesgo que podrian
afectar la estabilidad macrofinanciera se destacan los eleva-
dos niveles de deuda, tanto publica como privada, en algunas
jurisdicciones, asi como las tensiones en el sector inmobiliario
de algunos paises, en particular el sector de bienes raices de
propiedades comerciales, lo cual pudiera conducir a una revalo-
rizacién hacia la baja del precio de algunos activos, ademas de
los riesgos procedentes de posibles ciberataques que podrian
afectar las operaciones y la rentabilidad de las instituciones
financieras (IMF, 2024a).

El hecho de que ciertos bancos centrales de algunas economias
avanzadas hayan mantenido elevadas sus tasas de interés de
referencia por mas tiempo de lo previsto para limitar las presio-
nes inflacionarias via la reducciéon de la oferta y demanda de
dinero, a fin de que los niveles de precios converjan hacia los
objetivos de politica, puede haber contribuido a la acumulacidn
de ciertos riesgos macrofinancieros, como el incremento de
los costos del servicio de la deuda publica y privada (Grafico
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Gréfico 1.2
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Grafico 1.3

Tasas de interés de los bonos soberanos a 10 afios de las
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1.2). Sin embargo, las expectativas en los mercados financieros de
que, una vez se estabilice la inflacidn, las tasas de interés iniciarian
una trayectoria de descenso, consistente con sus niveles histo-
ricos de largo plazo, ha incidido en una reduccidn paulatina de
las tasas de los bonos soberanos de las principales economias
avanzadas, aungque no en las tasas de interés de préstamos
personales e hipotecarios en algunos paises (Grafico 1.3). Por
ejemplo, el mercado inmobiliario residencial de Estados Unidos
estd experimentando desafios significativos, con tasas de interés
hipotecarias que rondaron el 7.0%, lo que puede conducir a una
desaceleracion en las transacciones de viviendas. Este efecto de
enfriamiento en el mercado inmobiliario puede tener implica-
ciones econdmicas mas amplias, potencialmente desacelerando
sectores de la economia directamente relacionados con bienes
raices y construccion.

En 2023, el indice VIX, que mide la volatilidad esperada de los
mercados financieros, se mantuvo sorprendentemente bajo a
pesar de la incertidumbre econdmica y geopolitica, dados los
distintos conflictos internacionales (Grafico 1.4). Generalmente,
el VIX refleja la incertidumbre en el mercado, pero este afo se
mantuvo por debajo de su promedio histérico. Algunos exper-
tos consideran que esto se debe al aumento de las opciones de
corto plazo, que han desviado la atencidn de los inversionistas
de las opciones tradicionales. Sin embargo, se argumenta que
la creciente popularidad de productos estructurados y fondos
cotizables en bolsa (ETF’s, por sus siglas en inglés) han ayudado
a los operadores a gestionar mejor los riesgos, suavizando la
volatilidad en los mercados e influyendo en un comportamiento
mas estable a inicios del afo 2024 (Todorov y Vilkov, 2024).

Por su parte, el mercado accionario de Estados Unidos mostrd
un rendimiento positivo en 2023, cerrando el afilo con ganan-
cias significativas en los principales indices como el S&P 500,
que experimentd un aumento en torno al 25.0%, y el Dow Jones
acercandose a maximos historicos de los ultimos 5 afios (Grafico
1.5). Este resultado estuvo respaldado por varios factores claves,
entre estos una disminucioén de la inflacion, que alivid las presio-
nes econdmicas y respaldd el gasto del consumidor, las ganan-
cias corporativas, la recuperacion del empleo y el gasto publico,
asi como la anticipacidn de tasas de interés mas bajas, que alenté
la inversion e hizo que las acciones fueran mas atractivas en
comparacion con otros activos financieros. Sin embargo, cifras
recientes han mostrado que los niveles de precio han tardado
mas en reducirse, debido a que han cambiado las expectativas
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de que se reduzcan de manera rapida las tasas de interés de
referencia, motivando a que las mismas se mantengan elevadas
por un periodo de tiempo mas prolongado. Esto ha motivado la
rotacion de portafolios de inversidon hacia instrumentos de renta
fija que podrian ofrecer mejores ganancias de capital cuando las
tasas de interés comiencen su trayectoria de descenso.

Los mercados financieros latinoamericanos mostraron un
rango diverso de desempefio, evidenciando las diferentes
dindmicas econdmicas de la regién durante el transcurso de
2023. En ese orden, el indice S&P Merval de Argentina experi-
mentd un crecimiento excepcional, impulsado por las reformas
de desregulacion econdmica y apertura internacional promo-
vidas por el Gobierno de la Argentina?. Estas politicas, enfoca-
das en reducir la intervencion estatal y eliminar el déficit fiscal,
fueron bien recibidas por los mercados financieros, reflejando
confianza en la direccion econdmica del pais.

Los indices Bovespa de Brasil y S&P CLX IPSA de Chile también
registraron ganancias robustas, incrementdndose un 18.2% y
17.8%, respectivamente, indicativo de un sentimiento de mercado
positivo y resiliencia econdmica. De igual manera, el S&P/BMV
IPC de México presentd un aumento de 18.5%, sugiriendo condi-
ciones de mercado estables, debido a la moderacidn del incre-
mento de las tasas de interés y una disminucién en las presio-
nes inflacionarias. En contraste, el indice COLCAP de Colombia
experimentd una caida de alrededor de 7.4%, como reflejo de
episodios de inestabilidad, reduccién de la liquidez y dificultad
para el acceso de nuevos inversionistas al mercado colombiano,
derivado de la incertidumbre sobre futuras reformas legislativas
gue impactarian negativamente la Bolsa de Valores Colombiana
(BVC). En general, el desempeio de los mercados latinoameri-
canos en 2023 exhibe un panorama mixto, observandose que la
mayoria de los indices mostraron un crecimiento positivo, mien-
tras que Colombia enfrentd presiones a la baja (Grafico 1.6).

La regidon de América Latina enfrentd una serie de desafios
econdmicos y politicos, con una gran heterogeneidad entre
los paises, influyendo en el riesgo pais de cada uno durante
el 2023. En Brasil, el comportamiento fue mixto a lo largo del

2 En el caso de Argentina, el factor principal que incidié en el desempefio del indice
obedece a los resultados electorales, donde el nuevo gobierno resulté electo. Esto
trajo consigo un conjunto de medidas orientadas a desregularizar la economia,
abrir el pais a los mercados internacionales y reducir la intervencion estatal, con
el objetivo final de eliminar el déficit fiscal. Estas acciones se contintian reflejando
positivamente en el mercado durante los primeros meses del afo 2024. Asimismo,
el riesgo pais presentd una mejora sustancial dadas las politicas implementadas.

Gréfico 1.4
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Notas: El VIX es el indice de volatilidad del mercado de opciones del
Chicago Board Options Exchange (CBOE) de los Estados Unidos de
América. El SKEW es el indice riesgos potenciales, mide el riesgo de
cola percibido en el S&P 500 del Chicago Board Options Exchange
(CBOE) de los Estados Unidos de América.

Fuente: Bloomberg.

Gréfico 1.5
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Gréfico 1.6
Indices burséatiles de economias seleccionadas de
América Latina
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 17
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Fuente: Bloomberg.

ano, con el retorno de un gobierno mas orientado a los progra-
mas sociales, que trajo consigo incertidumbres propias de los
cambios politicos. Sin embargo, la mejora en las perspectivas de
crecimiento, y el inicio de la flexibilizacién monetaria, conduje-
ron a una ligera mejoria del riesgo pais desde finales de 2023.
En contraste, México experimentd una mejora del riesgo pais,
siendo impactado positivamente por el ciclo de alzas en las
tasas de interés internacionales, asi como una reestructura-
cion del gasto publico (Grafico 1.7). La incidencia de los facto-
res antes mencionados en la mejora relativa del riesgo pais en
ambas naciones, podria continuar impulsando la confianza de
los inversionistas para el resto del 2024.

Por otro lado, la situacidn politica y econdmica de Venezuela
permanecio critica; sin embargo, se observa una leve mejora en
el riesgo pais, debido a que se flexibilizaron algunas sanciones
internacionales que permitieron el desarrollo de ciertas activi-
dades productivas. En Argentina, a pesar de todos los cambios
politicos, el riesgo pais se mantiene elevado debido a la posibi-
lidad de fugas de capital vy la alta inflacion presentada en perio-
dos anteriores, que han generado inestabilidad econémica. En
Colombia se evidencié un deterioro de su riesgo pais, exacer-
bado por las condiciones del mercado cambiario, asi como la
incertidumbre politica y econdmica; en ese sentido, la firma
calificadora crediticia Standard & Poor’s cambid la califica-
cion crediticia del pais de estable a negativa a inicios del 2024.
Asimismo, Chile y Peru experimentaron un aumento del riesgo
pais, debido a inestabilidades politicas y sociales que impactaron
directamente en su economia y en la confianza de los mercados.
Estos elementos conformaron un escenario de volatilidad en la
region, afectando las tasas de cambio y generando preocupa-
ciones sobre el clima de inversion y el crecimiento econémico
en el futuro.

En el corto plazo, el entorno financiero global enfrenta una serie
de riesgos significativos que podrian actuar en contra de la
estabilidad macrofinanciera y afectar la confianza del mercado.
Primero, la incertidumbre geopolitica persistente, combinada
con la inflaciéon que, aunque reducida, sigue ubicandose por
encima de las metas establecidas, lo cual plantea un desafio
constante para los bancos centrales en su gestidon de la politica
monetaria y financiera. La posibilidad de que se prolongue el
mantenimiento de elevadas tasas de interés de referencia por
mas tiempo de lo previsto podria conducir a decisiones preci-
pitadas de inversiéon y consumo, exacerbando la volatilidad del
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mercado. Ademas, la alta dependencia de las tecnologias digi-
tales puede inducir un riesgo elevado de ciberataques, lo que
amenaza la infraestructura financiera y los sistemas de datos.

El mercado inmobiliario, particularmente en Estados Unidos,
presenta vulnerabilidades debido a tasas hipotecarias elevadas
que han ralentizado las transacciones de viviendas y podrian
precipitar una correccion del mercado si las condiciones se
deterioran. Ademas, los altos niveles de deuda tanto en el
sector publico como privado podrian conducir a dificultades
de refinanciamiento ante un endurecimiento de las condiciones
financieras. Este escenario se complica aun mas con la volati-
lidad en los mercados emergentes, especialmente en América
Latina, donde la incertidumbre politica y econdmica podria
deteriorar ain mas el clima de inversidn. En conjunto, estos
riesgos requieren una vigilancia y gestion rigurosa para evitar
repercusiones mas profundas y generalizadas en el sistema
financiero internacional.

Por otro lado, los bancos centrales en economias de mercados
emergentes estdn cada vez mas involucrados en el desarrollo
y exploracion de las monedas digitales de bancos centrales
(CBDCs, por sus siglas en inglés), motivados por la necesidad de
modernizar los sistemas financieros, mejorar la inclusion finan-
ciera y asegurar servicios de pago eficientes. Estas economias
se centran en disefar CBDCs que sean interoperables con las
infraestructuras de pago existentes y estan considerando temas
como la privacidad de los datos y la posibilidad de uso transfron-
terizo. Mientras que algunos paises estan en etapas avanzadas
de implementacion de CBDCs, el interés también se extiende a
la gestion de los riesgos y aseguramiento de la estabilidad en
sus sistemas financieros (BIS, 2022).

Asimismo, el interés en los criptoactivos también estd en
aumento, impulsado por su potencial para servir como instru-
mentos financieros alternativos y la entrada de grandes empre-
sas tecnoldgicas en el sector financiero. Sin embargo, esto
conlleva importantes preocupaciones sobre su volatilidad, el
potencial para interrupciones operativas y riesgos asociados
con el lavado de dinero y el crimen financiero. Estos problemas
destacan la necesidad de marcos regulatorios robustos y siste-
mas de monitoreo para mitigar los riesgos a la estabilidad finan-
ciera y proteger a consumidores e inversores (BIS, 2022).
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Gréfico 1.8
PIB real de economias seleccionadas de América Latina
(Variacion interanual, %)
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana, International
Monetary Fund.

Gréfico 1.9
Tasas de interés de referencia de la Republica
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1.3 Economia dominicana

El crecimiento econédmico de Republica Dominicana se mantuvo
resiliente durante el aflo 2023, consistente con una moderaciéon
del crecimiento econdmico producto de la implementacion de
politicas econdmicas orientadas a limitar las presiones infla-
cionarias. Sin embargo, a partir de la segunda mitad del afo, el
crecimiento se dinamizdé una vez la inflacién convergid al rango
meta de politica, consistente con un mayor ritmo de inversién
publica, la recuperacion del turismo, asi como la implemen-
tacién de un programa de provisidon de liquidez por parte del
Banco Central, donde las condiciones monetarias y financieras
se tornaron mas favorables conforme inicié a operar el meca-
nismo de transmisidn de la politica monetaria. Al cierre del afo,
las actividades agropecuarias, construccion y de servicios, en
particular, hoteles, bares y restaurantes, servicios financieros y
salud, entre otros, exhibieron un desempefo positivo, siendo la
economia dominicana una de las de mayor crecimiento en la
region, en linea con las proyecciones de los diferentes organis-
mos internacionales (Grafico 1.8).

Los efectos derivados de la pandemia COVID-19, el aumento en
el precio de los costos de transporte producto de las tensio-
nes geopoliticas, y la implementacién de las politicas expansivas
para dinamizar la actividad econdmica, generaron un aumento
en las presiones inflacionarias, las cuales se extendieron hasta
gran parte del afo 2022 y 2023. En ese sentido, el Banco Central
dispuso de aumentos graduales en la tasa de politica moneta-
ria (TPM) alcanzando hasta 8.50% en mayo de 2023, logrando
desacelerar el crecimiento de los agregados monetarios, parti-
cularmente el M1. Estas medidas surtieron los efectos espera-
dos, reduciendo la inflacién anual a 4.4% para ese mismo mes,
logrando mantenerse dentro del rango meta.

Posteriormente, se iniciaron varias reducciones de la tasa de
politica monetaria, pasando de 8.50% a 7.0% hacia finales de
2023 (Grafico 1.9). En ese sentido, el mecanismo de trans-
misidn de la politica monetaria ha funcionado de manera
adecuada, evidencidndose en las reducciones de las tasas de
interés activa y pasiva reales de los bancos multiples, las cuales
disminuyeron desde mayo 2023, registrando reducciones de
134.4 p.b. y 184.3 p.b., respectivamente con relacién a diciem-
bre 2023 (Grafico 1.10).
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Las menores tasas de interés activas reales han reducido
los costos de financiamiento de los hogares y las empresas,
impulsando la demanda agregada a través de la inversion y el
consumo privado, coadyuvando al crecimiento econdmico.
Adicionalmente, estas disposiciones estuvieron acompanadas
de medidas de provision de recursos para que las entidades
de intermediacion financiera canalizaran fondos en forma de
préstamos a los sectores productivos, hogares y MIPYMES, para
dinamizar la actividad econdmica.

Las referidas medidas de provision de liquidez fueron imple-
mentadas por el Banco Central, de acuerdo a las disposiciones
de la Junta Monetaria, a través de la liberacién de recursos de
encaje legal y la facilidad de liquidez rdpida (FLR), ascendiendo
a RD$205,377.4 millones al cierre de 2023. De estos recursos,
se han colocado RD$179,304.3 millones (87.3% del total), a
tasas de interés no mayores a 9.0% anual, lo que ha permi-
tido apoyar el mecanismo de transmision de la politica mone-
taria. Estas medidas impulsaron el crédito privado en moneda
nacional, creciendo a una tasa interanual de 19.8%, reflejadndose
principalmente en los sectores de construcciéon, manufactura,
comercio y microempresas.

Por parte de la politica fiscal, se otorgaron subsidios a la pobla-
cién, manteniendo estables los precios de los combustibles y la
tarifa eléctrica, para aliviar el presupuesto de los hogares y las
empresas. También, se concedieron subsidios a los fertilizantes
para abaratar el costo de la produccion de alimentos y se invirtid
de manera adicional en los programas “Supérate” y “Bono Gas”
(Presidencia de la Republica Dominicana, 2023b). Por el lado de
los ingresos se requirié un esfuerzo adicional, apoyado principal-
mente por los adelantos de los impuestos de algunas personas
juridicas, las transferencias de las empresas de transmision eléc-
trica, y la recaudacion correspondiente a la aplicacion de la Ley
No. 51-23, con el objetivo de canalizar estos recursos a proyec-
tos de inversién publica para promover la recuperacion econo-
mica. Producto de todas estas medidas monetarias y fiscales, la
inflacién inicid un descenso gradual, pasando de 5.2% en abril
de 2023 a 3.0% un ano después, la tasa mas baja de los ulti-
mos 46 meses colocandose en el limite inferior del rango meta.
Hacia adelante, se espera que el mecanismo de transmision de la
politica monetaria continldie operando y que, junto a una mayor
inversion publica, contribuyan a un crecimiento econdmico en
torno a 5.0% en el afio 2024.

Gréfico 1.10

Tasas de interés reales de los bancos muiltiples de la
Republica Dominicana
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En cuanto al sector laboral, de acuerdo con la Encuesta Nacional
Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT), se generaron 178,219
nuevos puestos de trabajo en el periodo comprendido entre
octubre-diciembre 2022 y octubre-diciembre 2023 (BCRD,
2024). En su mayoria, estos se crearon en el sector de hote-
les, bares y restaurantes y en el sector comercio, con 48,421 y
45,995 nuevos puestos, respectivamente. Adicionalmente, se
registrd una tasa de desocupacion abierta de 5.0% en el ultimo
trimestre de 2023, equivalente a una reducciéon de 0.2 puntos
porcentuales con respecto al mismo periodo de 2022.

Los sectores generadores de divisas, tales como las exporta-
ciones, el turismo y las remesas produjeron un flujo de ingresos
al pais del orden de US$33,000.0 millones. Asimismo, la inver-
sidn extranjera directa, descrita a través de la Posicidon de Inver-
sién Internacional (PII) acumulé la suma de US$4,390.2 millo-
nes, reflejando el clima positivo de inversidon que exhibe el pais
(Grafico 1.11). Estas inversiones se han dirigido principalmente
a los sectores turismo, energia e industria. Bajo este contexto,
estos factores contribuyeron a que se mantenga un entorno
de estabilidad cambiaria durante el 2023, experimentando la
moneda nacional una depreciaciéon en torno al 3.3% respecto
al ddélar estadounidense. Asimismo, se han acumulado reservas
internacionales por US$15,464.3 millones, equivalentes al 12.7%
del PIB y 5.8 meses de importaciones, superando las métricas
recomendadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

La percepcion de las distintas firmas calificadoras y organismos
multilaterales, indica que el pais evidencia una adecuada capa-
cidad de recuperacion econémica en comparacion con la region
de Centroamérica, combinada con una politica monetaria y fiscal
efectiva, reflejando una perspectiva estable dado que goza de
estabilidad politica y social. Sin embargo, se encuentra expuesta
a algunas vulnerabilidades externas por lo que se espera que
se implementen reformas estructurales sobre todo en el sector
fiscal y eléctrico, impulsando a mejorar las finanzas publicas y
por ende su calidad crediticia. Esto a su vez pudiera repercu-
tir de manera favorable en sus futuras calificaciones de deuda
soberana de largo plazo. En este sentido, es preciso destacar
que la calificadora de riesgo Standard and Poor’s (S&P) mantuvo
su calificaciéon en BB (estable), mientras que las firma Moody’s
Investor Service y la calificadora Fitch Ratings, mejoraron las
perspectivas de estables a positivas en agosto y noviembre del
afo 2023, respectivamente. Asimismo, se produjo una mejora en
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la calificacion de riesgo pals, observado a través del EMBI de la
Republica Dominicana, el cual esta por debajo del promedio de
la regidn de América Latina, al cierre de marzo de 2024.

El impacto del cambio climatico es una de las principales
vulnerabilidades que enfrentan los paises. En ese sentido, la
Republica Dominicana, debido a su ubicacion geografica, se
encuentra mas expuesta a los efectos que pudieran derivarse
de la ocurrencia de fendmenos atmosféricos, los cuales podrian
reflejarse en la produccién nacional, y, por ende, en la economia
en general. Esto ha generado que las autoridades monetarias y
gubernamentales, hayan dispuesto, de manera oportuna, varios
programas y facilidades financieras, colocando recursos hacia
los sectores mas vulnerables.

Para mitigar los efectos derivados del cambio climatico, durante
la COP28 celebrada a finales del afo 2023, se aprobd la operati-
vidad del fondo de pérdidas y dafos vinculados al cambio clima-
tico, con el objetivo de complementar los aportes de los fondos
de adaptacion y verde del clima, siendo Republica Dominicana
de los paises lideres para que se llevara a cabo dicha negocia-
cién. Este programa busca el financiamiento a la accion clima-
tica e implementar los planes nacionales de adaptacion, mejorar
la respuesta a emergencias y riesgo por efectos del calenta-
miento global. Ademas, para el primer trimestre de 2024, los
bancos multiples firmaron el protocolo verde, donde se compro-
metieron de manera voluntaria a promover el desarrollo sosteni-
ble e inclusivo del pais y, a generar las condiciones productivas
consistentes con las actividades econdmicas ambientalmente
sostenibles de largo plazo (Presidencia de la Republica Domi-
nicana, 2023a, c). Ademas, la Asociacion de Bancos Multiples
(ABA) y el Consejo Nacional de la Empresa Privada (CONEP)
firmaron una carta compromiso para la implementacién de este
protocolo, estableciendo un vinculo entre el sector financiero y
real que promueva la adopcion de criterios ambientales, sociales
y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) a nivel empre-
sarial (ABA, 2024).

Los riesgos que pudieran afectar la estabilidad financiera domi-
nicana en el corto plazo proceden en su mayoria de factores
externos, tales como el incremento de las tensiones geopoli-
ticas en Medio Oriente, el aumento en el precio de las princi-
pales materias primas como el petréleo, que se traduce en un
incremento en el precio de los fletes vy, la posible ocurrencia de
algun fendmeno climatico que pudiera afectar el dinamismo
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de la economia. Estos factores pudieran aumentar las presio-
nes inflacionarias, incidiendo sobre la capacidad de pago de
los deudores, lo cual pudiera reflejarse en un incremento de la
cartera improductiva y por ende de las provisiones de cartera, lo
gue a su vez impactaria las utilidades de las entidades de inter-
mediacion financiera. Ademas, las expectativas de reduccién de
las tasas de interés de los Estados Unidos se han movido hacia
finales del afo 2024, debido a que la inflacion se mantiene por
encima de la meta establecida de 2.0%. En caso de que se dila-
ten las reducciones de tasas de interés a nivel global y conside-
rando que se han retirado los estimulos monetarios otorgados
durante el aino 2023, se podrian generar vulnerabilidades como
la estrechez de liquidez en el sistema financiero internacional,
repercutiendo en el ritmo de crecimiento econdmico.

Adicionalmente, el ritmo de crecimiento de la deuda privada se
ha fortalecido, y es por esta razén que los riesgos que pudie-
ran enfrentarse a mediano plazo podrian estar asociados a un
posible deterioro de la calidad de los créditos otorgados, inci-
diendo sobre la inversidn privada, pudiendo a su vez restringir
la oferta de crédito, repercutiendo sobre el desempefio de la
demanda agregada. Por otro lado, los inversionistas internacio-
nales han mostrado especial interés en la sostenibilidad fiscal
de largo plazo, debido a que en muchas economias emergen-
tes los costos reales de refinanciar han aumentado producto
de que las tasas de interés de referencia se han mantenido
elevadas en los mercados financieros internacionales por mas
tiempo de lo previsto.

Por otro lado, en la medida que los sistemas financieros son
mas intensivos en el uso de la tecnologia para mejorar sus servi-
cios, se encuentran expuestos a los incidentes cibernéticos que
pueden representar pérdidas monetarias, generando preocu-
paciones hacia la estabilidad macrofinanciera (Aldasoro et al,,
2024). Esto ha motivado a que en el pais se desarrolle la Estra-
tegia Nacional de Inteligencia Artificial, de la cual forman parte
varias instituciones, entre estas el Banco Central, cuyo propdsito
es adoptar de forma responsable la inteligencia artificial, fortale-
cer la soberania tecnoldgica y de datos vy, por ultimo, posicionar
al pais como un Hub tecnoldgico regional. Asimismo, participar
en temas relativos a la regulacidn del sistema financiero domini-
cano vy su interaccion con los demas sectores.

El pais muestra un dinamismo creciente en el mercado de capi-
tales que se debe a la seguridad juridica, estabilidad macroeco-
némica, politica, social y financiera, lo cual ha resultado favorable
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en comparacion con algunos paises de la regién. De hecho, atra-
yendo inversiones por medio de diferentes instrumentos como
las emisiones de acciones de una empresa privada y las acciones
preferentes de una entidad de intermediacion financiera (SIMV,
2023). Ademas, ha iniciado un proceso de fortalecimiento en
temas relativos a ciberseguridad para los participantes del
mercado de valores, procurando la integridad, disponibilidad
y confidencialidad de la informacion mediante un proyecto de
Reglamento de Seguridad Cibernética (SIMV, 2024a).

Finalmente, se espera que el sistema financiero continde cana-
lizando recursos para oportunidades de inversioén, a fin de dina-
mizar las actividades productivas. En ese sentido, el Banco
Central permanece vigilante ante la evolucion de las expectati-
vas de inflacion, la persistencia de los choques macrofinancieros
exdgenos y las condiciones del sector financiero, para adoptar
las medidas de politica pertinentes para mantener la estabilidad
financiera de la economia dominicana.
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2.

Panorama del Sector
Financiero

El sector financiero de la Republica Dominicana ha exhibido un desempefo
favorable, en un contexto doméstico caracterizado por la desaceleracion de la
inflacion y una politica monetaria y financiera relativamente acomodaticia que ha
suavizado las condiciones financieras de los agentes econémicos, promoviendo
la canalizacién de recursos hacia el sector real. Los activos totales netos de las
instituciones financieras de depdsito aumentaron 15.3% con relacién al aino 2022,
llegando a representar el 53.4% del Producto Interno Bruto (PIB) de la economia.
En ese orden, el crédito doméstico al sector privado registré un crecimiento de
19.8%, impulsado por el aumento en los préstamos destinados a los sectores
construccién, comercio y consumo. Estos recursos fueron canalizados a través
de los depdsitos del publico y fondos tomados a préstamos, que constituyen los
principales componentes del pasivo, los cuales registraron un crecimiento de 10.9%
y 68.2%, respectivamente, alcanzando cerca de RD$2.76 billones (39.1% del PIB).
El coeficiente de solvencia de las entidades se mantuvo estable con un nivel del
16.2% hacia finales del 2023, superando el requerimiento minimo legal de 10%. La
rentabilidad sobre los activos (ROA) y patrimonio (ROE) se ubicé en 3.0% y 25.5%,
respectivamente. El indice de morosidad de la cartera de crédito ha mostrado
una tendencia a la baja, situdndose alrededor de 1.0%, lo que se atribuye a la
reactivacion de las actividades productivas y la recuperacion del mercado laboral.
Las entidades financieras no depositarias, correspondientes a los intermediarios
de valores, sociedades administradoras de fondos de inversion y de pensiones, asi
como las sociedades de seguro, han exhibido un desempefo favorable, alcanzando
sus activos totales brutos alrededor del 5.7% del PIB y 11.1% del total de activos de
las entidades de intermediaciéon financiera. Hacia finales de 2024 se espera que
las entidades financieras continden manteniendo las condiciones de estabilidad
propicias para el crecimiento y desarrollo de la economia dominicana.
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El estudio del desempefio de las instituciones que componen
el sector financiero de la Republica Dominicana se realiza para
examinar si dichas instituciones cumplen con las politicas finan-
cieras y macroprudenciales necesarias para salvaguardar la
estabilidad financiera de la economia dominicana. En ese orden,
de acuerdo con las disposiciones del articulo 2 de la Ley No.
183-02 Monetaria y Financiera de 2002, las entidades de inter-
mediacion financiera deben cumplir en todo momento con las
condiciones de liquidez, solvencia y gestion dispuestas por la
normativa regulatoria correspondiente. Ademas, conforme al
articulo 15 de la referida legislacion, el Banco Central compila
y elabora las estadisticas del sector financiero y otras que sean
necesarias para el desempeio de sus funciones. Entre sus
funciones se destacan las de ejecutar las politicas monetaria,
cambiaria y financiera, de acuerdo con el Programa Monetario
aprobado por la Junta Monetaria y exclusivamente mediante el
uso de los instrumentos establecidos en la Ley No. 183-02 Mone-
taria y Financiera.

Las instituciones financieras de depdsito estdn compuestas por
las entidades de intermediacidn financiera y las cooperativas de
ahorro y crédito afiliadas a la Asociacién de Instituciones Rura-
les de Ahorro y Crédito (AIRAC), en virtud de que estas ulti-
mas captan instumentos cercanos a depdsitos. En cambio, las
instituciones financieras no depositarias corresponden a todas
aquellas instituciones financieras que proveen servicios finan-
cieros, pero no realizan actividad de intermediacioén financiera.
Por consiguiente, se entiende por intermediacion financiera la
captacion habitual de fondos del publico con el objeto de ceder-
los a terceros, cualquiera que sea el tipo o la denominacion del
instrumento de captacidén o cesiéon utilizado, de acuerdo con
las disposiciones del articulo 3, inciso b), de la Ley No. 183-02
Monetaria y Financiera. En ese sentido, mediante disposiciones
reglamentarias, se establecen los supuestos de captacion habi-
tual que, por su caracter benéfico, no constituyen intermedia-
cion financiera.

Todas las personas fisicas y juridicas ya sean publicas o privadas,
estan obligadas a facilitar a la Administracion Monetaria y Finan-
ciera las informaciones que esta precise para el cumplimiento
de sus funciones, conforme a las disposiciones del articulo 5y
en la forma que determina la Ley No. 183-02 Monetaria y Finan-
ciera de 2002 y sus reglamentos de aplicacién. Sin embargo, a
pesar de que el mercado de valores y los sistemas de seguros
Yy pensiones se rigen por sus propias leyes, la Administracion
Monetaria y Financiera y los organismos reguladores y super-
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visores del mercado de valores, seguros y pensiones guardan la
necesaria coordinacion en el ejercicio de sus respectivas compe-
tencias regulatorias, con el objeto de permitir una adecuada
ejecucion de sus funciones, asi como una eficiente supervision
en base consolidada y un fluido intercambio de las informacio-
nes y estadisticas necesarias para llevar a cabo sus funciones,
conforme a las disposiciones de la referida legislacion.

Examinar la evolucion de las principales partidas de los esta-
dos financieros auditados de las instituciones financieras es
importante para determinar si existen discrepancias contables,
estadisticas, o si se estdan acumulando desbalances o vulne-
rabilidades en la evolucidn de algunos indicadores de desem-
pefio, con el objetivo de recomendar las politicas financieras y
macroprudenciales necesaria para corregir tales desbalances
qgue puedan tener un impacto significativo en la provision de
servicios financieros y en la estabilidad macrofinanciera de la
economia dominicana.

2.1 Instituciones financieras de depdsito

Las instituciones financieras de depdsito se refieren a las insti-
tuciones que emiten depdsitos, o sustitutos cercanos a depdsi-
tos, excepto el Banco Central®. En ese sentido, la Ley No. 183-02
Monetaria y Financiera de 2002 define a las entidades de inter-
mediacidn financiera como las entidades que captan recursos
del publico de manera habitual con el objeto de cederlos a
terceros. En la actualidad, las mismas estdn compuestas por 16
Bancos Mdltiples (BM), 10 Asociaciones de Ahorros y Présta-
mos (AAyP), 14 Bancos de Ahorro y Crédito (BAC), 4 Corpora-
ciones de Crédito (CC), 2 Entidades Publicas (EP) de fomento:
el Banco Agricola y el Banco de Desarrollo y Exportaciones
(Bandex). De igual manera, en el pais existen 18 Cooperativas
de Ahorro Crédito afiliadas a la Asociacién de Instituciones
Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC).

Los activos totales netos de las instituciones financieras de
depdsitos superaron los RD$3.64 billones, equivalentes al
53.4% del Producto Interno Bruto (PIB) en 2023, registrando
un crecimiento interanual de 15.3% (Grafico 2.1). Uno de los

3 Depdsito, en el sentido financiero de la palabra, se considera como el dinero que se
mantiene para custodia en una cuenta de una institucion financiera y que requiere
una transferencia de una parte a otra. En adicion, puede considerarse como
depdsito el dinero que es utilizado como garantia o aval para la obtencién de un
préstamo, como garantia para la entrega de bienes o servicios (Kagan y Khartit,
2023, Merriam-Webster’s, 2023, RAE, 2023).

Grafico 2.1
Activos totales de instituciones financieras de depdsito
(Participacion del PIB, %)
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Nota: En la actualidad hay 16 Bancos Mdtiples, 10 Asociaciones de Ahorros
y Préstamos, 18 Cooperativas de Ahorro y Crédito, 14 Bancos de Ahorro y
Crédito, 2 Entidades Publicas y 4 Corporaciones de Crédito, para un total
de 63 instituciones financieras de depdsito.

Fuente: Asociacion de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC)
y Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD).
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Gréfico 2.2
Cartera de crédito total de las instituciones financieras
de depdsito
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Nota: Las instituciones financieras depositarias estan compuestas por los
subsectores de Bancos Multiples, Asociaciones de Ahorros y Préstamos,
Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito y las Cooperativas

de Ahorro y Crédito afiliadas a la AIRAC.

Gréfico 2.3
Cartera de crédito al sector privado por destino
econdmico de las instituciones financieras de depdsito
(Participacion del PIB, %)
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Nota: La cartera “otras actividades” estd compuesta por agricultura;
explotacion de minas; electricidad, gas y agua; hoteles y restaurantes;
transporte; servicio inmobiliario; servicio comunitario y microempresa.
La cartera referente a “resto de otras actividades” estd compuesta por
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH), otros
préstamos no clasificados e intereses devengados.

crédito, el cual representd el 55.6% del total de activos. En ese
orden, la cartera de crédito aumentd 19.1% respecto al afo ante-
rior, ubicadndose cerca de los RD$2.1 billones, representando
el 30.7% del PIB hacia finales de 2023 (Grafico 2.2). Del total
de créditos, el 96.0% del portafolio de préstamos estd desti-
nado al sector privado, siendo las actividades de construccion,
comercio y consumo, el principal destino de estos recursos,
registrando un crecimiento interanual de 37.0%, 22.8% y 20.3%,
respectivamente (Grafico 2.3).

La cartera de crédito total al sector privado registré un creci-
miento interanual de 19.8%, siendo el mayor de la ultima
década. Esto se debe en mayor medida a las liberaciones de
encaje legal vy a las Facilidades de Liquidez Rapida (FLR) otor-
gadas por el Banco Central a los sectores de comercio, adqui-
sicion de viviendas, construcciéon, MIPYMES y préstamos de
consumo, por un monto de RD$205,377.4 millones, equivalen-
tes al 3.0% del PIB. Los activos totales han crecido 16.3% en
términos interanuales el primer trimestre del 2024, impulsados
por la cartera de crédito total en 20.1%, representando el 56.0%
del total de activos.

Los pasivos de las instituciones financieras de depdsito alcan-
zaron los RD$3.12 billones (equivalentes al 45.8% del PIB) a
diciembre de 2023, exhibiendo un incremento del 15.4% inte-
ranual. La mayor parte de estos fondos provienen de los depd-
sitos del publico y los fondos tomados a préstamos. En adicion,
los otros pasivos y capital de las instituciones mostraron un
aumento de 14.8%, en términos interanuales, ascendiendo a
los RD$647,921.1 millones, equivalente a 9.5% del PIB. En rela-
cidn con los pasivos totales para marzo de 2024, se registré un
crecimiento interanual de 17.0% vy, los otros pasivos y capital
mantuvieron un crecimiento similar al afo anterior.

211 Sector corporativo

El sector corporativo estd conformado por las personas juridi-
cas, residentes y no residentes, tanto publicas como privadas,
el cual excluye a los hogares y la administracion central (IMF,
2000b). Durante el afio 2023, la participacion de este sector
en la cartera de crédito total bruta fue del 45.8%, mantenién-
dose dentro de sus niveles histéricos (Grafico 2.4). Esto refleja
la recuperacidon experimentada por las actividades econémi-
cas durante el ultimo ano, especialmente las de hoteles, bares,
restaurantes y comercio.
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La cartera de crédito del sector corporativo experimentd un
aumento interanual del 19.8%, alcanzando los RD$958,421.6
millones (equivalentes al 14.1% del PIB) para finales de 2023.
En cuanto a su distribucion, segun la actividad econdmica, la
mayor parte estuvo dirigida hacia los sectores comercio, cons-
truccion e industria manufacturera, representando en conjunto
un 56.8% del total (Grafico 2.5). El impulso recibido en la cartera
de crédito del sector comercial se debe, principalmente, al esti-
mulo monetario recibido a través de las medidas de provision
de liquidez aprobadas por la Junta Monetaria para la canaliza-
cidon de recursos a los sectores productivos. Ademas, a partir
de mayo de 2023 se redujo la tasa de politica monetaria en 150
puntos basicos, lo cual incidié en las demas tasas de interés de
las entidades de intermediacion financiera, por lo que se mues-
tra una reduccioén de 229 p.b. en la tasa de interés activa prome-
dio ponderada a diciembre 2023, con relaciéon a mayo de ese
mismo periodo.

En la cartera corporativa, el sector comercio presenté el mayor
crecimiento interanual en términos absolutos, equivalente a
RD$54,114.8 millones, en comparaciéon con el resto de los secto-
res econdémicos. En ese sentido, si analizamos el PIB por secto-
res de origen al cierre de 2023, el sector comercio representd
RD$721,771.8 millones, equivalente a 10.6% del PIB. A pesar
de esto, el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica de
comercio se ha reducido con relacion a los periodos de 2020
al 2022, debido a varios factores de riesgo, como las tensiones
geopoliticas que han aumentado los precios de los fletes y el
tiempo de entrega de las mercancias. De igual manera, otro
factor de riesgo que se ha observado recientemente ha sido
el incremento relativo de los precios del petrdleo a nivel inter-
nacional, el cual puede exacerbar los costos de transporte de
mercancia, generando presiones al alza en los niveles de precio,
limitando el gasto de consumo.

Adicionalmente, el sector construccion experimentd el segundo
mayor crecimiento interanual en términos absolutos, equi-
valente a RD$32,268.1 millones; siendo una de las actividades
econdémicas que mas ha aportado al crecimiento econémico,
alcanzando un 14.7% del PIB por sector de origen a diciembre de
2023. La relacidn préstamo a valor (LTV, por sus siglas en inglés)
de la cartera hipotecaria a diciembre de 2023, fue de 54.2%, por
lo que el valor de los inmuebles otorgados en garantia podria
representar casi dos veces el monto de los créditos en circula-
cion. Esto se debe a que en la medida que transcurre el tiempo,
los créditos van amortizando una parte de capital, mientras se

Grafico 2.4

Participacion del crédito al sector corporativo en el total
de créditos otorgados por las instituciones financieras
de depdsito

(Cartera del sector corporativo / cartera total
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Gréfico 2.5

Cartera de crédito al sector corporativo por tipo de
actividad econdmica
(Participacion del PIB, %)
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Notas: La cartera “otras actividades” estd compuesta por electricidad,
gas, agua y resto de otras actividades. La cartera “otros préstamos” se
conforma por la explotacién 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.



50

Banco Central de la Republica Dominicana

mantienen relativamente invariables los precios de los activos
otorgados en garantia al momento del desembolso de los prés-
tamos. En ese sentido, mientras menor sea el LTV, menor sera el
riesgo de crédito absorbido por las entidades financieras ante
el incumplimiento de pago por parte de los deudores. En ese
orden, la razén de pérdida en caso de incumplimiento (LGD, por
sus siglas en inglés) se pudiera reducir considerablemente o ser
virtualmente nula en caso de que el monto recuperado supere la
exposicion al incumplimiento.

Uno de los principales factores que impulsaron la cartera al
sector construccion fue el desarrollo inmobiliario del turismo
y la adquisicion de viviendas. De hecho, durante el 2023, el
sector privado presentd 9,433 construcciones, registrando un
crecimiento interanual de 12.0%* En ese orden, se destaca la
provincia de La Altagracia con 1,538 unidades del total; regis-
trdndose, nuevas construcciones para esta ultima provincia y
Santo Domingo con 496 y 263, respectivamente, con relacién
al ano 2022°. Ademas, a través de la Ley No. 189-11 para el desa-
rrollo del mercado hipotecario y el fidecomiso en la Republica
Dominicana, se espera motivar e incentivar a los desarrollado-
res inmobiliarios a buscar financiamiento para la construccion
inmobiliaria y ofrecer al cliente una participacion segura en los
bienes inmuebles.

Durante el 2023, el indice de morosidad en el sector corpora-
tivo, calculado como la proporciéon de créditos vencidos y en
cobranza judicial respecto a la cartera total, disminuyd en 0.2
puntos porcentuales (p.p.), estableciéndose en un 0.4%. Esto
se atribuye a la reactivacion de las actividades econdmicas, el
consumo y la inversion, pudiendo reflejarse en un aumento de
la capacidad de generacion de ingresos. En cuanto a la distri-
bucidn de la deuda por moneda, contindan predominando los
préstamos en moneda nacional, con una tasa de morosidad
del 0.7%. Por otro lado, la morosidad de los préstamos en
moneda extranjera se situd en un 0.2%, inferior a la registrada
en el aho anterior.

4 De acuerdo con las estadisticas de la Oficina Nacional de Estadisticas (ONE).

5 De la provincia La Altagracia, en el distrito municipal de Punta Cana, se encuentra
uno de los aeropuertos mas importantes del pais, recibiendo 4.5 millones de
extranjeros no residentes en el afio 2023, representando el 50.4% del total de
pasajeros que llegan al pais por via aérea.
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21.2 Sector hogares

El financiamiento dirigido a los hogares y a las instituciones
sin fines de lucro que prestan servicios a los hogares continda
mostrando una tendencia positiva, conforme a lo observado
en afos anteriores. Los préstamos otorgados a este sector
experimentaron un aumento interanual del 19.6% al cierre de
2023, ascendiendo a RD$1,052,046.5 millones, lo que repre-
sentd el 15.4% del Producto Interno Bruto (Grafico 2.6). Una
de las principales causas de este comportamiento se debe a
la recuperacion del empleo, que de acuerdo con las estadisti-
cas de la Tesoreria de la Seguridad Social (TSS), la masa sala-
rial cotizable presentd un crecimiento de un 13.3% interanual,
pasando de RD$68,906.4 millones a RD$78,100.1 millones. En
este sentido, la tasa de desocupacién abierta (SU1), la cual
indica el porcentaje de desocupados que estdn buscando
activamente trabajo, se redujo a diciembre de 2023 en 0.4
p.p. con relacién al trimestre anterior, alcanzando un 5.0%.

El incremento de estos préstamos se encuentra en consonancia
con las perspectivas de crecimiento de la economia dominicana,
el dinamismo de los principales sectores econémicos y el incre-
mento en la masa salarial. Asimismo, el crédito al sector hoga-
res ha continuado dinamizandose, conforme la reduccién de las
tasas de interés de las entidades de intermediacion financiera.

El endeudamiento de los hogares se compone principalmente
de préstamos destinados al consumo y la adquisicién de vivien-
das, representando el 44.0% del total de la cartera de présta-
mos al sector privado, lo que equivale al 13.5% del PIB (Grafico
2.7). Estos préstamos han mostrado un progreso favorable
debido al proceso de normalizaciéon de las politicas monetarias
y financieras, reduciendo la tasa de politica monetaria desde
mayo de 2023 vy, traspasando este efecto al resto de las tasas
de interés del sistema financiero. En adicidn, se introdujeron
medidas para provisidon de recursos para la compra de vivien-
das de bajo costo y hacia los hogares en general, las cuales
fueron autorizadas por la Junta Monetaria.

En cuanto al total de créditos a los hogares, la mayor propor-
cidon se denomina en moneda nacional, equivalente al 94.5%
del total de créditos, lo que indica una baja exposicidn a ries-
gos por fluctuaciones del tipo de cambio. De hecho, de la
cartera total, solo el 5.5% de los créditos han sido otorgados en
moneda extranjera.

Gréfico 2.6

Cartera de crédito de los hogares e instituciones sin
fines de lucro que sirven a los hogares otorgados por las
instituciones financieras de depdsito
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Gréfico 2.7

Cartera de crédito al sector hogares por tipo de crédito
otorgado por las instituciones financieras de depdsito
(Millones de RD$)
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Nota: Se refiere a los créditos otorgados por las instituciones financieras
depositarias, compuestas por los subsectores de Bancos Mudltiples,
Asociaciones de Ahorros y Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito,
Corporaciones de Crédito y Cooperativas de Ahorro y Crédito.
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Gréfico 2.8

Cartera de crédito al consumo y a la adquisicion de
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Los préstamos destinados al consumo experimentaron un
aumento interanual del 20.3%, representando el 61.1% de los
créditos otorgados a los hogares. De este porcentaje, el 15.9%
corresponde a tarjetas de crédito, mientras que el 84.1% restante
corresponde a otros tipos de préstamos para consumo. Por
otro lado, los préstamos para la adquisicion de viviendas repre-
sentaron el 38.9% del endeudamiento de los hogares, con un
crecimiento interanual del 16.6%, lo que equivale al 5.2% del
PIB (Grafico 2.8). Este comportamiento se mantiene para los
primeros meses del 2024, en ambos tipos de préstamos, regis-
trando crecimientos interanuales muy similares al afio 2023.

La evolucién de la cartera de crédito de este segmento
muestra una tendencia positiva, sin embargo, el indice de
morosidad de los créditos a los hogares aumentd en 0.3 p.p.
registrando un 1.8% a diciembre de 2023. Esto se debid prin-
cipalmente al incremento de la morosidad de la cartera de
crédito al consumo, la cual se ubicd en 2.8%, es decir 0.6 p.p.
superior al registrado el aflo anterior. Por otro lado, se observo
una disminucion en la morosidad de los créditos hipotecarios,
situdndose en 0.5%. Esto puede deberse a la recuperacidn del
mercado laboral, reflejdndose en una disminucién en la tasa
de desempleo vy, por ende, a la recuperacion de la capacidad
de pago de los hogares.

Al mismo tiempo, se observd que la cobertura de la cartera
vencida de los hogares se mantuvo alrededor de 129.4%, supe-
rior al nivel de 100% requerido en el Reglamento de Evaluacion
de Activos (REA), el cual establece que las provisiones deben
cubrir al menos el 100% de la cartera vencida (Junta Monetaria,
2017b). Para el primer trimestre de 2024, el nivel de cobertura
es superado en 18.5 p.p. respecto al minimo establecido de
100%. Esto indica que las entidades de intermediacioén finan-
ciera cuentan con provisiones suficientes para enfrentar las
posibles pérdidas esperadas en una situacién de estrés finan-
ciero que afecte a los hogares.

213 Entidades de intermediacion financiera

Las entidades de intermediacidn financiera comprenden los
segmentos de Bancos Multiples, Asociaciones de Ahorros
y Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones de
Crédito y Entidades Publicas, las cuales en conjunto suman un
total de 46 entidades, operando bajo las disposiciones de la
Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002.
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Los activos totales de las entidades de intermediacién finan-
ciera ascendieron a RD$3.49 billones al cierre de 2023, exhi-
biendo un incremento de 16.3% respecto al ano anterior y
representando el 53.4% del PIB de la economia dominicana
(Grafico 2.9). Este aumento se atribuyd principalmente al creci-
miento de la cartera de crédito, la cual experimentd una varia-
cion interanual de 20.6%, el mayor en los ultimos 10 afos. Este
comportamiento se debid en parte a las medidas de flexibiliza-
cidn monetaria adoptadas por el Banco Central, tales como la
reduccion de las tasas de interés de referencia y la provision de
liguidez a través de la Facilidad de Liquidez Rapida (FLR) vy las
liberaciones de recursos del encaje, con el objetivo de suavizar
las condiciones de financiamiento y dinamizar los diferentes
sectores productivos de la economia. En ese orden, producto
de estas medidas, las tasas activas promedio ponderadas del
sistema financiero se redujeron moderadamente con respecto
a mayo de 20236,

En cuanto a las disponibilidades, estas alcanzaron el 9.5% del
PIB y exhibieron un crecimiento interanual de 12.7%, a pesar
del incremento registrado entre 2021y 2022 de 42.1%, debido
a las reclasificaciones contables de los depdsitos remune-
rados de corto plazo y las inversiones en letras a un dia del
BCRD como disponibilidades, entre otros factores (Grafico
2.9). Respecto a la cartera de crédito total bruta, la misma
representaba el 53.8% de los activos totales, equivalente al
27.5% del PIB. Asimismo, los distintos tipos de créditos expe-
rimentaron un crecimiento equilibrado, siendo los créditos al
consumo los que presentaron un mayor dinamismo con un
crecimiento de 20.8% respecto al ano anterior, seguido de la
cartera comercial con 20.0% y los créditos hipotecarios con un
16.8% (Grafico 2.10). Ademas, los créditos otorgados al sector
privado no financiero representaron el 27.2% del PIB y regis-
traron un crecimiento interanual del 20.3%, contribuyendo a
dinamizar las actividades productivas (Grafico 2.11).

En el sistema financiero, el crédito en moneda nacional regis-
tré un crecimiento interanual de 20.7% y predomina frente al
crédito en moneda extranjera. Sin embargo, cuatro (4) bancos
multiples concentraron mas del 30% del crédito en moneda
extranjera respecto a la cartera total, aunque estas cuatro enti-
dades representaron menos del 4.0% del total de activos del

6 En efecto, las tasas de interés activas promedio por subsector registraron las
siguientes disminuciones a diciembre 2023: i) Bancos Mdltiples: -229 puntos
basicos, ii) Asociaciones de Ahorro y Préstamos: -334 puntos basicos, iii) Bancos
de Ahorro y Crédito: -275 puntos basicos, iv) Corporaciones Ahorro y Crédito: -87
puntos basicos.

Grafico 2.9

Activos totales netos de las entidades de intermediacion
financiera
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Nota: Los otros activos incluyen las cuentas por cobrar, activos fijos, otros
activos no financieros y otros activos financieros.

Gréfico 2.10

Cartera de crédito total de las entidades de
intermediacion financiera

(Participacion del PIB, %)
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Grafico 2.1

Cartera de crédito al sector privado no financiero
otorgado por las entidades de intermediacion financiera
(Participacion del PIB, %)
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Gréfico 2.12

indice de morosidad de las entidades de intermediacion
financiera

(Cartera de crédito vencida y en cobranza judicial /
cartera de crédito total, %)
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Gréfico 2.13

Indicador de la calidad por riesgo de la cartera de
créditos de las entidades de intermediacion financiera
(Cartera riesgosa / cartera de crédito total, %)
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Grafico 2.14

Inversiones por emisor de las entidades de intermediacion
financiera
(Participacion del PIB, %)
mBanco Central

Otras Sociedades en el Pais
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Nota: Debido a los cambios introducidos en el Manual de Contabilidad
de las entidades de intermediacién financiera, a partir de enero 2022 los
depdsitos remunerados de corto plazo y las inversiones en letras a un dia
del Banco Central fueron reclasificadas como disponibilidades, reflejandose

asi en una caida del monto total de inversiones.

Fuente: SB.

sistema financiero a diciembre de 2023. Asimismo, se registré
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento interanual de
los créditos en moneda extranjera, pasando estos de un creci-
miento de 26.3% a 15.7%. En ese orden, debido a la baja parti-
cipacion de los activos en moneda extranjera respecto al total,
las entidades financieras estan expuestas de manera limitada
al riesgo cambiario.

El indice de morosidad, construido como la razén de la cartera
de crédito vencida mayor a 30 dias y la cartera de créditos total
incluyendo rendimientos, muestra una ligera tendencia al alza
para el sistema financiero en su conjunto a partir de julio de
2023. Sin embargo, para finales de 2023 se revirtié esta tenden-
cia alcanzando un 1.0% (Grafico 2.12). Luego para los primeros
meses del 2024, se observd un ligero aumento en el indicador,
ubicandose en 1.2%. En términos de cobertura de los créditos
vencidos, estos se mantuvieron en niveles adecuados, alcan-
zando el 263.6% hacia finales del 2023, superando el umbral
de 100% establecido en el REA. Asimismo, la cobertura de la
cartera se mantuvo en niveles cercanos a 223.1% a marzo 2024.

El Indicador de Calidad de Riesgo (ICR) se ubicd en 9.6% hacia
finales de 2023, registrando una reduccién de 0.2 p.p. en térmi-
nos interanuales, siendo uno de los niveles mas bajos durante
este periodo. Esto se debid a que el ICR de la cartera comercial
se redujo en 0.8 p.p., alcanzando un 14.6%. El ICR de la cartera
hipotecaria se mantuvo en el mismo nivel de 1.9% con relacion
al ano anterior y, el ICR de la cartera de consumo incremento
en 0.9 p.p., alcanzando un 4.7% (Grafico 2.13). En ese orden, el
incremento relativo del deterioro en la calidad de riesgo de la
cartera de crédito de consumo podria deberse al otorgamiento
mas acelerado de estos créditos en un contexto de reduccioén
de las tasas de interés del mercado.

Desde enero de 2022, la evolucidn de las inversiones estuvo en
parte influenciada por la reclasificacion en el Manual de Conta-
bilidad para Entidades Supervisadas, donde se reclasificaron
los depdsitos remunerados de corto plazo vy las inversiones en
letras a un dia del BCRD hacia las disponibilidades. Al cierre de
2023, se observo que las contrapartes que han recibido mayo-
res inversiones por parte de las entidades financieras han sido
el Banco Central y el Ministerio de Hacienda. En ese sentido,
las inversiones totales registraron un crecimiento interanual de
6.5%, equivalente a un 11.9% del PIB, manteniendo una distri-
bucién similar respecto al afo anterior (Grafico 2.14). En ese
orden, el principal motivo de la colocacién de recursos de las
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entidades de intermediacidn financiera en inversiones de titu-
los del Banco Central y el Ministerio de Hacienda radica en las
atractivas tasas de interés y la seguridad juridica que ofrecen,
contribuyendo a que tengan un bajo riesgo de incumplimiento
ante distintos escenarios macrofinancieros de riesgo.

Los pasivos totales de las entidades de intermediaciéon finan-
ciera alcanzaron los RD$3.08 billones, experimentando un
incremento anual del 16.0%. Dichos pasivos representaron el
451% del Producto Interno Bruto (PIB), siendo mayoritaria-
mente impulsados por las captaciones y los financiamientos
obtenidos. Los depdsitos de ahorro y a plazo fueron los prin-
cipales componentes de las captaciones, con aumentos inte-
ranuales de 4.3% y 29.9%, respectivamente (Grafico 2.15).

Los fondos tomados a préstamo alcanzaron los RD$321,046.1
millones, con un aumento del 68.4% con respecto al afio ante-
rior, representando el 4.7% del PIB. Este crecimiento estuvo
influenciado por los financiamientos obtenidos, tanto de las
entidades financieras domésticas como del exterior, que expe-
rimentaron incrementos anuales de 140.9% y 37.6%, respectiva-
mente. En ese orden, se espera que la evoluciéon de los pasivos
durante el afo 2024 continde siendo mayormente influenciada
por el comportamiento de los depdsitos, ya que estos cons-
tituyen la principal fuente de fondos para que las entidades
financieras puedan canalizar los ahorros hacia oportunidades
de inversion.

El patrimonio de las entidades de intermediaciéon financiera
ascendié a RD$407,033.7 millones, exhibiendo un crecimiento
anual de 16.1%, lo que representa el 6.0% del Producto Interno
Bruto (PIB). Este aumento se atribuye principalmente a nuevas
inyecciones de capital pagado y otras reservas patrimoniales,
gue representaron el 69.8% del total del patrimonio, mientras
gue los resultados acumulados y del ejercicio representaron un
29.7% del total (Grafico 2.16). Estos incrementos en el patrimo-
nio reflejaron la confianza del sector privado en el buen desem-
pefio y las perspectivas del sistema financiero nacional en un
entorno de estabilidad y crecimiento econémico.

Los indicadores de rentabilidad de las entidades de interme-
diacién financiera se ubicaron por encima del promedio de
los ultimos cinco anos. La rentabilidad sobre activos (ROA,
por sus siglas en inglés) y el retorno sobre patrimonio (ROE,
por sus siglas en inglés), presentaron valores de 3.0% y 25.5%,
respectivamente, al cierre de 2023, exhibiendo incrementos
interanuales de 0.3 y 2.5 puntos porcentuales (Grafico 2.17). En

Gréfico 2.15

Pasivos totales de las entidades de intermediacion
financiera
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Gréfico 2.16

Patrimonio total de las entidades de intermediacion
financiera

(Participacion del PIB, %)
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Grafico 217

Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las
entidades de intermediacion financiera
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Grafico 2.18

indice de liquidez de las entidades de intermediacién

financiera

(Disponibilidades / captaciones, %)
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Grafico 2.19

Coeficiente de solvencia de las entidades de
intermediacion financiera

(Patrimonio técnico ajustado / activos y contingentes
ponderados por riesgo, %)
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ese orden, los indicadores de rentabilidad, tanto ROA como
ROE, se mantienen en niveles elevados e incluso superando a la
mayoria de los paises de Centroamérica. Adicionalmente, uno
de los indicadores que se utiliza para medir la eficiencia opera-
cional, es la razén de los gastos generales y administrativos
entre el margen operacional bruto. Este indicador sugiere que
mientras menor sea el valor, la entidad es mas rentable y vice-
versa. En efecto, hacia finales de 2023, este indicador dismi-
nuyd en términos interanuales en 2.8 p.p., ubicandose en 67.1%;
lo que muestra una mejora en la eficiencia del gasto operacio-
nal de las entidades financieras.

Los indicadores de liquidez permiten cuantificar el nivel de
disponibilidades que posee una entidad financiera para hacer
frente a sus obligaciones con terceros. La razdn de las disponi-
bilidades mas las inversiones entre los activos totales, sugiere
gue una mayor participacion de éstos en el total de activos se
traduce en una mayor capacidad de responder ante necesida-
des de liquidez con terceros, representando un 41.6% a finales
del 2023, exhibiendo una reduccidn de 2.7 puntos porcentuales
en términos interanuales. Mientras que, la razdn de las dispo-
nibilidades entre las captaciones muestra que las entidades de
intermediacioén financiera poseen recursos liquidos suficientes
para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Este indicador se
situd en 25% al cierre del ano, lo que significa que, por cada
100 pesos captados, las entidades tienen aproximadamente
25 pesos en recursos liquidos disponibles. Estos datos indican
gue las entidades financieras poseen recursos adecuados para
hacer frente a riesgos de liquidez y para cubrir necesidades
adicionales mas alld de los requerimientos establecidos para
cobertura del encaje legal (Grafico 2.18).

El coeficiente de intermediacién financiera se construye como
la relacion entre la cartera de crédito bruta y las captaciones.
Mientras mas alto resulte este indicador mayor sera el nivel
de recursos destinados al financiamiento de las actividades
productivas por la via de los préstamos a los hogares y empre-
sas. En ese orden, el coeficiente alcanzé un 75.0%, equivalente
a un aumento de 7 p.p. en comparacion con el ano anterior. En
cambio, la razdén de la cartera de inversiones entre las captacio-
nes se redujo en 0.8 p.p., alcanzando un nivel del 31.2% a finales
del afo, lo que sugiere que la intermediacién financiera a través
de la cartera de créditos predomina sobre la de inversiones.

El coeficiente de solvencia de las entidades de intermedia-
cion financiera se situdé en 16.2% y su promedio mensual fue de
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16.7% al cierre de 2023, superando el requerimiento minimo de
10% establecido en la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera
de 2002 (Gréfico 2.19). Adicionalmente, la razén de apalanca-
miento, recomendada por Basilea lll, sugiere un minimo de 3.0%
del capital primario respecto a los activos totales y contingen-
tes ponderados por riesgo. Para el caso del sistema financiero
dominicano este indicador se ubica en 13.3% a diciembre de
2023. Esto sugiere que el capital primario cubre alrededor de un
10% adicional los activos totales y contingentes.

Las entidades de intermediacién financiera han mantenido
niveles adecuados de cobertura y liquidez, a pesar del incre-
mento sustancial en la cartera de crédito promovida por los
estimulos monetarios implementados para la dinamizacion
de la economia. A la vez, las entidades han mantenido niveles
apropiados de capital, exhibiendo un buen desempefio finan-
ciero, lo cual sugiere que se mantengan las perspectivas de
estabilidad y continuidad de sus operaciones en lo que resta
del ano 2024. De todas maneras, la Administracion Monetaria y
Financiera se mantiene monitoreando el comportamiento de la
cartera vencida, asi como de la cartera riesgosa, debido a que
un deterioro mayor al esperado en la cartera de crédito puede
afectar los niveles de liquidez y eficiencia de las entidades.
21.4 Cooperativas de Ahorro y Crédito afiliadas
a la Asociacidon de Instituciones Rurales de
Ahorro y Crédito (AIRAC)

Las cooperativas se definen habitualmente como sociedades
de personas naturales y juridicas sin fines de lucro, bajo el prin-
cipio de las bases universales del cooperativismo e igualdad
entre sus miembros, los cuales no deben ser inferior a quince
y disponen de la responsabilidad limitada de cada socio. Estas
se unen para enfrentar sus necesidades, ya sean econdmi-
cas o sociales, de manera democratica y conjunta; debiendo
disponer de un capital variable y de duraciéon indefinida (Ley
No. 127-64 de Asociaciones Cooperativas, 1964, Art. 1. En la
actualidad, hay 18 Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC)
que estan afiliadas a la Asociacion de Instituciones Rurales
de Ahorro y Crédito (AIRAC). Estas han mantenido el nimero
de sucursales, experimentando un aumento en la cantidad de
socios alcanzando 1,340,677 (Grafico 2.20)7 .

7 Es preciso destacar que, bajo el ambito juridico de la Ley No. 183-02 Monetaria
y Financiera de 2002, las cooperativas son entidades financieras que no son
reguladas ni supervisadas por las Administracion Monetaria y Financiera.

Gréfico 2.20

Cantidad de socios y sucursales de las cooperativas de
ahorro y crédito afiliadas a la Asociacion de Instituciones
Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC)
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Fuente: Asociacion de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC).

Gréfico 2.21

Activos totales de las cooperativas de ahorro y crédito
afiliadas a la AIRAC

(Participacion del PIB, %)
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Nota: Los otros activos incluyen los activos fijos.

Fuente: AIRAC.

Gréfico 2.22

Activos totales de las entidades de intermediacion
financiera y las cooperativas de ahorro y crédito afiliadas
ala AIRAC.

Diciembre de 2023 (Participacion del total, %)
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= Coop. de Ahorros y Créditos
Bancos de Ahorro y Créditos

= Entidades Publicas y
Corporaciones de Crédito

Fuente: BCRD yAIRAC
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Gréfico 2.23

Cartera de crédito e inversiones brutas de las
cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Variacion interanual en términos nominales, %)
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Gréfico 2.24

Cartera de crédito por destino econdmico de las
cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(Participacion del PIB, %)
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Fuente: AIRAC.

Gréfico 2.25

Pasivos totales de las cooperativas de ahorro y crédito
afiliadas a la AIRAC

(Participacion del PIB, %)
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Nota: Los otros pasivos incluyen las obligaciones a la vista y a plazo, la
depreciacion acumulada y las reservas en cuentas incobrables.

Fuente: AIRAC.
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La Asociacion de Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito
reportd que los activos totales de las cooperativas afiliadas a su
gremio ascienden a RD$152,001.4 millones, equivalentes a 2.2%
del PIB al cierre de 2023, registrando un crecimiento interanual
de 16.5% (AIRAC, 2024). Este crecimiento de los activos es
mayor al del afio anterior, representando el 4.2% de los activos
totales de las entidades de intermediacidn financiera, superior a
los subsectores de Bancos de Ahorro y Crédito, Entidades Publi-
cas y Corporaciones de Crédito (Graficos 2.21y 2.22).

Las inversiones totales de las cooperativas han mostrado una
recuperacion respecto al afo anterior, incrementdndose 28.5%
en términos interanuales, hasta alcanzar los RD$24,516.9 millo-
nes, representando 16.1% respecto al total de activos. Por otro
lado, la cartera de crédito aumento 13.4%, hasta ubicarse en
RD$111,047.7 millones, representando el 73.1% del total de acti-
vos. En ese sentido, se observa la preferencia de canalizar
los recursos en forma de créditos a los sectores productivos
nacionales, hogares y MIPYMES (Grafico 2.23). Este compor-
tamiento es relativamente similar al observado en las entida-
des de intermediacion financiera, motivado en gran medida
por las reducciones en las tasas de interés activas, generando
una rotacion en el portafolio hacia el otorgamiento de créditos.
Al cierre del 2023, las cooperativas otorgaron 174,503 crédi-
tos, correspondiente a un monto promedio de RD$642,876.2
por préstamo. La cartera de crédito por destino indica que los
créditos de consumo representaron el 31.0%, seguido de los
créditos comerciales y para la vivienda, los cuales representa-
ron el 30.3% y 19.7%, respectivamente (Grafico 2.24).

Las cooperativas de ahorro y crédito reportaron pasivos tota-
les en el orden de los RD$105,229.3 millones, equivalentes al
1.5% del PIB, registrando un nivel relativamente similar al 2022
(Grafico 2.25). Los depdsitos de ahorro y a plazo, que repre-
sentan el 34.2% y 511% de los pasivos, se incrementaron en un
7.5% y 16.9%, respectivamente, hasta totalizar los RD$89,691.1
millones. En ese orden, la dindmica observada en los activos y
pasivos de las cooperativas evidencia una recuperacion de este
sector, luego de la ralentizacidén que experimentd en el 2022.
Esto puede estar explicado por la expectativa de reducciones
en las tasas pasivas, evidenciando la preferencia de los agentes
econdmicos por depdsitos a mayores plazos en estas entida-
des a fin de obtener mejores condiciones de financiamiento.

El nivel de liguidez, calculado como los fondos disponibles
entre las captaciones, mejord ligeramente en este periodo
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pasando de 6.0% a 6.2%. En ese orden, las cooperativas, a
pesar de ubicarse como el tercer sector de mayor tamafo en
el sistema financiero, medido a través de los niveles de activos,
registran un indicador de liquidez menor al resto de las entida-
des de intermediacidn financiera.

El patrimonio total de las cooperativas de ahorro y crédito
ascendié a RD$46,772.1 millones, reflejando un incremento de
26.5%, debido al aumento de las aportaciones de los socios en
RD$5,217.9 millones, las cuales corresponden al 53.1% del total
del patrimonio (Grafico 2.26). Este periodo ha visto niveles de
rentabilidad superiores a los de la prepandemia para las coope-
rativas, como se observa en los indicadores de rentabilidad del
activo (ROA) y del patrimonio (ROE), los cuales registran valo-
res de 6.5% y 22.1%, siendo superiores a los niveles de 2019 en
2.3 p.p.y 4.8 p.p., respectivamente (Grafico 2.27). En compara-
cion con las entidades de intermediacion financiera, este sector
ha exhibido niveles superiores de rentabilidad de los activos.
Esto podria deberse a que las mismas, al no regirse por la Ley
No. 183-02 Monetaria y Financiera, no estan sujetas a cumplir
con los requerimientos de encaje legal, de provisiones tanto de
cartera como de inversiones, asi como al pago de las cuotas de
supervision, ni aportes al Fondo de Contingencia y Consolida-
cidn Bancaria, entre otros.

Hacia el 2024 no existe evidencia material de que las coope-
rativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC puedan repre-
sentar un riesgo sistémico para el sistema financiero domini-
cano. De hecho, estas han contribuido a que la provision de
créditos y servicios financieros a los hogares y las empresas en
las distintas provincias del pais se mantenga en niveles apro-
piados y balanceados, contribuyendo al desarrollo financiero
de la nacioén.

2.2 Instituciones financieras no depositarias

Las instituciones financieras no depositarias corresponden
a las entidades que ofrecen servicios financieros, pero no
captan recursos del publico de forma habitual, con el objeto
de cederlos a terceros. Entre las instituciones que se examinan
en esta seccidn se encuentran los Emisores de Oferta Publica,
Intermediarios de Valores, Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion (SAFI), Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP), Sociedades de Seguros (SS) y Sociedades
Fiduciarias (SF).

Grafico 2.26

Patrimonio total de las cooperativas de ahorro y crédito
afiliadas a la AIRAC

(Participacion del PIB, %)
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Fuente: AIRAC.

Gréfico 2.27

Rentabilidad del patrimonio y de los activos de las
cooperativas de ahorro y crédito afiliadas a la AIRAC
(%)
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Nota: El ROE se construye como la razén 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.

Gréfico 2.28

Valores en circulacidn de renta fija en moneda nacional
por tipo de emisor en el mercado de valores
Diciembre 2023 (Millones de RD$)
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Emisores de valores de oferta publica e
intermediarios del mercado de valores

Banco Central de la Republica Dominicana
Grafico 2.29 221
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Nota: Los valores colocados pueden exceder al monto aprobado en un
afno en particular debido al monto aprobado de valores en periodos
anteriores.

Fuente: SIMV.

Grafico 2.30

Monto aprobado en valores de renta fija de las empresas
privadas en ddlares estadounidenses
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Nota: Los valores colocados pueden exceder al monto aprobado en un
afo en particular debido al monto aprobado de valores en periodos
anteriores.

Fuente: SIMV.

Grafico 2.31

Curva de rendimiento de las emisiones en moneda
nacional del Ministerio de Hacienda

(Al 31 de diciembre 2023, %)
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Nota: El vencimiento mas remoto del MH en moneda nacional es el
28-02-2040 (en alrededor de 17.2 afios a partir del 30-12-2022).

Fuente: RDVAL.

El mercado de valores dominicano es supervisado por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV) y esta regido
por la Ley No. 249-17 del Mercado de Valores. Este se define
como el mercado que comprende la oferta y demanda de valo-
res, organizado en mecanismos centralizados de negociaciéon y
en el mercado extrabursatil (OTC, por sus siglas en ingles), para
facilitar el proceso de emisién, colocacién y negociacidon de
valores de oferta publica inscritos en el Registro del Mercado
de Valores, bajo la supervision de la SIMV.

En el Registro del Mercado de Valores (RMV) se encuentran
inscritos 25 auditores externos, 1 bolsa de valores, 1 bolsa de
productos, 4 calificadoras de riesgo, 244 corredores de valo-
res activos, 1 depdsito centralizado de valores, 46 emisores de
valores de oferta publica, 1 proveedor de precios, 4 fiduciarias
de oferta publica, 2 sociedades titularizadoras, 29 promotores
de inversion activos y 4 promotores de inversion juridicos, a
diciembre de 2023.

Los valores en circulacion de renta fija en moneda nacional
ascendieron a RD%$1.9 billones al cierre de 2023. Este monto
representd el 28.4% del PIB. Los emisores de valores de renta
fija en circulacion son el Banco Central con RD$991,750.3 millo-
nes, equivalentes a 14.5% del PIB; el Ministerio de Hacienda con
RD$817,720.4 millones, que representa el 12.0% del PIB, y el
resto corresponde a emisores privados, con un total acumu-
lado de RD$128,948.9 millones, equivalentes a un 1.9% del PIB
(Grafico 2.28).

Durante el afo 2023, se aprobaron RD$14,400.0 millones en
programas de valores de renta fija en moneda nacional de
emisores privados, mientras que, se colocaron RD%$16,800.0
millones debido a que una parte corresponde a los programas
aprobados en el 2023 (3.0%), y otra parte a los programas
aprobados en periodos anteriores (97.0%). Por otro lado, se
colocaron US$75.0 millones en valores de renta fija en ddlares
estadounidenses de emisores privados que fueron aprobados
en periodos anteriores (Graficos 2.29 y 2.30)8.

Las curvas de rendimientos diarias de los valores emitidos por
el Ministerio de Hacienda y las empresas privadas son genera-

8 En adicion, durante el afno 2023 se colocaron las dos primeras ofertas publicas de
acciones del mercado de valores (SIMVb, 2024).
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das con la colaboracidn de RDVAL, una sociedad proveedora
de precios, y la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana,
mediante una alianza estratégica que tiene como objetivo
proveer precios de referencia para los valores negociados en
el mercado (Gréficos 2.31y 2.32)°. Los resultados de esta curva
sugieren gue los costos de financiamiento para el largo plazo
son relativamente mas elevados que los de corto plazo, lo cual
es consistente con la teoria que sugiere que las tasas de interés
deben ser mayores para los financiamientos a largo plazo, a
fin de compensar a los inversores por un mayor riesgo al tener
sus recursos invertidos por mas tiempo (Choudhry, 2019). De
manera similar, los valores emitidos por el Banco Central exhi-
ben un comportamiento parecido a las curvas de rendimiento
tradicionales (Grafico 2.33).

Los intermediarios de valores estdan compuestos por quince (15)
puestos de bolsa, registrando activos totales por RD$223,322.0
millones, lo que representd un 3.3% del PIB al cierre de 2023
(Grafico 2.34). Este monto significd un crecimiento interanual
de 21.9%, impulsado principalmente por las inversiones en
instrumentos financieros, de las cuales aquellas a valor razo-
nable con Cambios en Otro Resultado Integral (ORI) fueron las
de mayor crecimiento.

La cartera de inversion de los puestos de bolsa, por emisor en
moneda local, estd compuesta por valores del Ministerio de
Hacienda (471%), Banco Central (31.3%), entidades de inter-
mediacion financiera (12.2%), fondos de inversiéon (3.7%) y el
restante estd distribuido entre otros emisores (5.7%). En el
caso de moneda extranjera, el 70.1% corresponde al Ministerio
de Hacienda, el 14.6% a emisores privados, el 7.2% a las enti-
dades de intermediacion financiera, el 4.8% a fondos de inver-
sion y el 3.3% a otros emisores. Esta distribucion obedece a
caracteristicas inherentes del mercado de valores a nivel local,
donde los titulos de deuda publica gozan de una rentabilidad
relativamente alta y un bajo nivel de riesgo en comparacion a
los instrumentos financieros de emisores privados.

La utilidad neta de los intermediarios de valores presentd un
balance de RD$6,916.0 millones al cierre de 2023. Esto repre-
senta una expansion interanual de 91.7%, que se debid al incre-
mento de los resultados por instrumentos financieros a valor
razonable. La rentabilidad promedio del patrimonio (ROE) es
de 24.2%, aumentando en 8.9 p.p. a diciembre de 2023 con
relacion al mismo mes del afio anterior. Asimismo, la rentabili-

9 La curva de rendimiento representa graficamente los rendimientos de bonos
similares a distintos horizontes de vencimientos.

Gréfico 2.32

Curva de rendimiento de las emisiones de titulos
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Fuente: RDVAL.

Gréfico 2.33

Curva de rendimiento de las emisiones de titulos de
renta fija en moneda nacional del Banco Central
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Fuente: RDVAL Proveedora de Precios.

Gréfico 2.34

Activos totales de los intermediarios de valores
(Participacion del PIB, %)
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Gréfico 2.35
Rentabilidad de los intermediarios de valores
(%)
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Nota: El ROE se construye como la razén 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 vy el total
de activos.

Fuente: SIMV.

Gréfico 2.36
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Fuente: Asociacién Dominicana de Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion (ADOSAF).

Grafico 2.37

Patrimonio total por tipo de activo de los fondos de
inversion

Diciembre 2023 (Millones de RD$)

Renta fija mDesarrollo de sociedades mInmobiliario ®Infraestructura
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27.5%

Fuente: ADOSAFI.

dad promedio del activo (ROA) se ubicé en 3.2%, incrementan-
dose en 1.2 p.p. con respecto al mismo periodo del afo anterior
(Gréfico 2.35).

2.2.2 Sociedades administradoras de fondos de
inversion

En la Republica Dominicana se encuentran operando 51 fondos
de inversién y se han aprobado 4 adicionales que préxima-
mente entrardn en operacion. Entre los fondos que se encuen-
tran operando, existen 30 fondos cerrados y 21 fondos abier-
tos. El numero de aportantes aumentd de 30,362 en el 2022 a
38,498 en el 2023, un incremento de 26.8%. En ese orden, el
monto gestionado a través de estos fondos registré una evolu-
cion positiva de 60.4%, hasta alcanzar los RD$239,988.0 millo-
nes, equivalentes a 3.6% del PIB (Grafico 2.36).

Los fondos cerrados, los cuales representan el 751% del total
de fondos gestionados, crecieron un 59.2% en términos inte-
ranuales, acumulando RD$180,203.0 millones. Por otro lado,
los fondos abiertos ascendieron a RD$59,785.4 millones,
registrando un crecimiento interanual de 63.9%. Esta recupe-
racion por parte de los fondos abiertos refleja el aumento en
la demanda de instrumentos de corto plazo debido a que le
otorgan flexibilidad a los inversionistas para portar y retirar sus
recursos cuando lo estimen pertinente.

El patrimonio de los fondos para el desarrollo de sociedades
constituye los de mayor participacion del total del patrimonio
con un 45.6%, ascendiendo a RD$109,376.0 millones. Mientras
que los fondos de renta fija, inmobiliario y de infraestructura
representaron el 27.5%, 20.8% y 6.0% en relacién con el total
del patrimonio, respectivamente. En tanto que los fondos deno-
minados en moneda nacional registraron una participacion de
53.6% del total (Grafico 2.37). El Cuadro 2.1 muestra ademas
que los fondos cerrados gestionan la mayor parte de sus acti-
vos totales en desarrollo de sociedades con un 61.3%, seguidos
por los inmobiliarios que representan un 27.2%, los de renta fija
un 3.4%, los de infraestructura con 7.9% y otros con 0.2%.

Larentabilidad histérica promedio de los fondos cerrados, tanto
en moneda nacional como extranjera, se incrementd a raiz de
aumentos en las tasas de rendimiento de las inversiones colo-
cadas. En ese sentido, la rentabilidad promedio de los fondos
de desarrollo de sociedades es de 49.1%, los inmobiliarios de
19.2%, los de renta fija de 7.5%, en moneda nacional hasta 90
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dias, superando la rentabilidad del afio anterior. En ese orden,
los rendimientos en moneda extranjera hasta 90 dias son de
25.0% para los inmobiliarios y los de desarrollo de sociedades
se situan en 99.8%, mostrando una mejoria respecto al afo
anterior (Cuadro 2.2). Ademas, los fondos inmobiliarios y de
desarrollo de sociedades reportan una rentabilidad muy supe-
rior al 100% debido a que son proyectos relativamente nuevos
gue iniciaron la generacion de rentabilidad.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn
(SAFI), segun establece la Ley No. 249-17 del Mercado de Valo-
res, son empresas autorizadas por la Superintendencia del
Mercado de Valores (SIMV) para crear y administrar los fondos
de inversion. En estas sociedades, los fondos abiertos concen-
tran la mayor cantidad de aportantes, representando un 88.0%
y el resto corresponde a los fondos cerrados. En la actualidad,
se encuentran operando 10 Sociedades de Administracion de
Fondos de Inversion.

Las SAFI han acumulado activos ascendentes a RD$5,929.9
millones en el 2023, registrando un aumento interanual de
51.3%. El patrimonio de estas entidades alcanzo los RD$3,370.4
millones, un crecimiento interanual de 43.6% debido a los
beneficios acumulados (Grafico 2.38). En ese orden, los ingre-
sos totales de estas entidades crecieron en torno a 73.1% con
relacion al 2022, particularmente los ingresos derivados de la
administracion de los fondos. Esto se reflejé en la utilidad neta
de las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
la cual exhibe un aumento de 109.5% en términos interanua-
les, debido principalmente a un incremento de los ingresos
por comisiones. La rentabilidad promedio del patrimonio de
las SAFI ha evolucionado de manera favorable, ubicdndose en
41.0% hacia finales de 2023.

2.2.3 Administradoras de fondos de pensiones

En el pais existen actualmente 5 tipos de fondos de pensiones,
los cuales se clasifican en Fondo de Capitalizacion Individual
(CCIl) en moneda nacional, Fondo CCI en divisas (para domi-
nicanos residentes en el exterior), Fondo Complementario de
Aportes Adicionales (FC), Fondo de Reparto Individualizado
y Fondo de Solidaridad Social (FSS) (CNSS, 2002). Adicional-
mente, para finales de 2023, el Consejo Nacional de Seguridad
Social (CNSS), a través de la Resolucidon No. 572-07, aprobd
que los servidores publicos afiliados a las AFP que trabajaron

Cuadro 2.1

Tipos de fondos de inversién en la Republica
Dominicana

Diciembre 2023 (Millones de RD$)

Monto
Tipode |  Principal Primera £ Moneda | Gestionado | Colocado/
Fondo Activo Emision del Fondo| (equivalente | Autorizado
en RDS)
6/1/2015_| _BHD Fondos RD! 9.707.4]
15/05/2015 |_AFI Universal | _RD 1,554.6
25/08/2015| JMMB Fondos | _RD! 1.784.9)
15/01/2016 | _AFI Universal | _RD 13776
18/04/2016 RD! 29916
22/06/2016] BHP Fondos US$ 3,583.4]
19/01/2017 | _AFIReservas | _RDS 83472
20/02/2017 Uss 3174.9
12/7/2017 | AT Universal RDS 812.2]
RD! 22859
28/07/2017 | AFI Reservas RD: 13327
. " 2/1/2018_|_BHD Fondos RD: 815.4
Abierto | Renta Fiia  73/67 /2018 | _AFI Universal | _RD 1.498.8]
16/02/2018 | JMMB Fondos | _RD 7214
15/05/2018 |_AFI Reservas Uss 3.9517]
22/10/2018 RDS$ 2,600]]
io/m/2018 | ExeelFondos [T isg 3,320.5]
1/4/2019 | _BHD Fondos RDS$ 2835
27/11/2019 | JMMB Fondos | _US$ 30230
17/05/2022 |_Excel Fondos | _RDS 1.023.6]
6/11/2022 | _AFI Popular RD$ 3,474.5
25/01/2023 Altio RDS$ 1.269.9
23/10/2023 | _AFI Popular Us$ 4414
1/12/2023 Altio Uss 409.0
15/12/2015 Altio Uss 15,953
19/02/2018 | Pioneer Funds RD$. 9,770.!
23/03/2019|__ Advanced Us$ 3.064.6
[23/09/2019 Altio 3 75574
12/12/2019 | _AFI Popular RDS 10,584
(2476726201 g puns | EOS | e
[_9/8/2021 | JMMB Fondos | _US$ 1.959.4
Desarrollo de |25/08/2021| AFI Universal RD$ 2,483
Sociedades 1/9/2021 Advanced RDS$. 5454
9/3/2022 | Excel Fondos | RDS$ 664
[ 1/6/2022 | _BHD Fondos Us$ 2,776
2/1/2023_|_AFIReservas | _RDS 9,452.9
22/5/2022 | _AFlUniversal | Us$ 26,075
26/7/2023 | JMMB Fondos | _RDS 166.6
30/1/2023 | AFI Reservas USs$ 12707
) AFl Interval US$ B
TC LatinAmerica| _RDS E| 0.0
2/3/2016_| Excel Fondos | US$ 35038  100.04
29/07/2016 |_JMMB Fondos | __USS 1,664.5___100.0%]
Cerrado 9/10/2017 | AFI Popular US$ 3,236.6] 100.0
31/08/2018 |_AFI Universal | _US$ 7159.9 100.0%{
20/02/2019|_Excel Fondos | US$ 8,696.8] 67.0%
24/10/2019 | Pioneer Funds | _RDS 4,276.3 142.8%)
23/03/2020] JMMB Fondos | _US$ 3:384.9 86.7%
5/1/2020 | _BHD Fondos US$ 1.406.2) 23.0%)
27/01/2021 Altio US$ 7511.2] 781%)
11/4/2022 | AFI Popular RDS 576.9 10.0%)
24/03/2022| AFIReservas | _RDS$ 6756.8] 97.3%)
21/11/2023 | __Advanced RD! 1184.0 32.29
11/4/2022 | _AFI Universal | _RD: 510.3 10.0%)
24/03/2022| AFIReservas | _RD 0.9 0.0%
16/05/2013 | Pioneer Funds | _RD 8523 306%
RD! 16569 66.7%
Renta Fijla | 2/0%/2015 |  AFI Popular EoY T x|
12/5/2015 e RDS$ 16954 40.0%4
11/7/2018 RD$ 596.6 3759
Infraestructura | 25/09/2018 | AFI Universal | RDS$ 14,413.6] 95.3%
Otros Pendiente Altio uss$ 356.3 15.09
Total General (RDS) RDS$ 239,987.8) 75.0%

Nota: (*) Los fondos abiertos no tienen un nimero especifico aprobado
de cuotas.

Fuente: ADOSAFI.

Cuadro 2.2

Rentabilidad promedio anual de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI)
Diciembre 2023 (%)

Twods | - princpal | clasficscion por [, [ Rentablidod Histérica 08 | i"c“"’
ondo Activo duracién T T 8—T—%55—]
Corto plazo 9.1 9.1 9.1 10.1
Mediano plazo RD 86 86 o1 99
Abierto | Renta Fija Largo plazo 135 3 120 1.0
Corto plazo us -9.9 53 4.4 4.0
Mediano plazo 7.8 5.1 4.3 4.2
Desarrollo de RD. 338.7 491 287 163
Sociedades us 8991.7 99.8 257 57
Cerrado |  Inmobiliario No aplica [ 2407 192 149 107
Us 1298 250 138 96
Renta Fija RD 13.0 75 87 99
Infraestructura RD 13.0 10.0 9.3 8.8

Nota: Se considera corto plazo a los fondos menores a 360 dias,
mediano plazo a los de 361 a 1,080 dias y largo plazo mayor a 1,080
dias. (*) No existe historia suficiente para el clculo.

Fuente: ADOSAFI.
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Gréfico 2.38

Activos y patrimonio totales de las Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI)
(Millones de RD$)

6,000 - . —
m Activos

Patrimonio

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Grafico 2.39
Patrimonio total de los fondos de pensiones
(Participacion del PIB, %)

25 — _

2018

2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SIPEN).

Gréfico 2.40
Fondos de pensiones de la Republica Dominicana
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Fuente: SIPEN.

antes del 1 de junio del 2003, bajo el amparo de la Ley No.
379 que establecia el régimen de jubilaciones y pensiones del
Estado dominicano para los funcionarios y empleados publi-
cos, Yy que han acumulado por lo menos 20 aflos de servicios
en instituciones del Estado y tienen un minimo de 60 afios,
puedan optar por un retorno voluntario al Sistema de Reparto.
Para diciembre de 2023, el numero total de cotizantes ascen-
dié a 2,050,266 equivalente a 30 mil cotizantes adicionales,
con relacion a los registrados en diciembre de 2022, una evolu-
ciéon consistente con la reactivacion de las actividades produc-
tivas y el nivel de empleo.

El patrimonio de los fondos de pensiones ha continuado en
aumento en afos recientes, registrando un monto de RD%$1.2
billones, equivalentes al 17.5% del PIB durante el 2023, con una
variacion interanual de 14.2% respecto al afio anterior. Prevalece
la concentracion de recursos en el fondo de capitalizacién indi-
vidual con un 79.3% del total, el cual asciende a RD$962,288.4
millones (Graficos 2.40 y 2.41).

El portafolio de inversiones de los fondos de pensiones se ha
caracterizado por poseer una alta concentracién en activos de
baja volatilidad y una rentabilidad relativamente moderada. En
ese sentido, el articulo 96 de la Ley No. 87-01 que crea el sistema
dominicano de seguridad social delimita los instrumentos de
inversion en los que pueden invertir los fondos de pensiones, a
los fines de limitar los niveles de riesgo para los aportantes.

La composiciéon del portafolio por tipo de emisor se mantuvo
sin cambios significativos respecto al 2022. Los titulos de
deuda del Ministerio de Hacienda y el Banco Central repre-
sentaron un 72.8% del total de inversiones, equivalentes a
RD$787,922.4 millones (Gréafico 2.42). Sin embargo, en los
ultimos afos este portafolio ha ido diversificAndose en la
medida que han surgido nuevos instrumentos financieros.
De hecho, al cierre de 2023, se han aprobado 16 emisiones
como alternativa de inversion, entre las cuales se encuentran
cuotas de fondos de inversion, fideicomisos de oferta publica,
acciones de oferta publica, entre otros, acumulando la suma
de RD$293,929.8 millones. Esto indica cierta variedad de las
inversiones, ya que para el 2012 los instrumentos emitidos por
los bancos multiples constituian cerca del 28.0% del portafo-
lio de inversiones, mientras que en la actualidad representan
un 7.7 por ciento.
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La rentabilidad real promedio de los fondos de pensiones se
colocd en 5.0%, superior en 0.2 p.p. a la registrada en el 2022,
manteniéndose similar a los niveles prepandémicos. Esto se
debe al incremento de la masa salarial durante el 2023 con
relacion al promedio, debido a un crecimiento en el salario
promedio cotizable. En cuanto a las inversiones en dodlares, las
mismas se han visto favorecidas por la tendencia al alza del
tipo del tipo de cambio, las cuales representaron alrededor del
21.6% del portafolio total de los fondos (Grafico 2.43).

La Ley No. 187-01 define a las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) como sociedades financieras que pueden ser
de caracter publico, privado o mixto. El objeto exclusivo de estas
entidades es administrar las cuentas personales de los afiliados
e invertir de una manera adecuada los fondos de pensiones,
apegandose estrictamente a los principios de la seguridad social
y las disposiciones de esta ley y sus normas complementarias.
En la actualidad operan siete (7) Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP). Los activos totales de las mismas se ubicaron
en RD$22,076.6 millones a diciembre de 2023, niveles similares
respecto al afo anterior, equivalentes a 0.3% del PIB. Dentro del
total de activos, las inversiones representan un 38.6% y las garan-
tias de inversiones un 49.8% para el mismo periodo (Grafico
2.44). Las AFP han orientado su portafolio de inversiones hacia
sectores como turismo, energia, agroindustrias y zonas francas,
representando actualmente el 12.0% del total.

Para proteger el retorno minimo de las inversiones, se cred
la cuenta de garantia de rentabilidad, cuyo fin es completar
los rendimientos minimos esperados garantizados por la Ley
cuando la misma no fuese cubierta con la reserva de fluctua-
cion de rentabilidad™. La cuenta de garantia de rentabilidad
de las AFP ascendié a RD$11,000.4 millones, equivalente al
55.6% del patrimonio, cubriendo a las inversiones en 129.2%
(Grafico 2.45). La reserva de fluctuacidn de rentabilidad, cuya
funcion es asegurar el retorno minimo a los afiliados, ascendid
a RD$%1,732.4 millones, equivalente a un 0.1% del total del patri-
monio de los fondos de pensiones, a diciembre de 2023. Por
otro lado, los depdsitos y valores en manos de las AFP repre-
sentaron un 0.9% de las captaciones totales de las entidades
de intermediacion financiera, reduciéndose en 63.2% respecto
al nivel exhibido en 2021.

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

Gréfico 2.41
Portafolio de inversiones por tipo de emisor de los
fondos de pensiones
(Participacién del PIB, %)
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Nota: La partida “otros” incluye las asociaciones de ahorros y
préstamos, bancos de ahorro y crédito, empresas, fideicomisos
de oferta publica, cuotas de fondos de inversidn, organismos
multilaterales y valores titularizados de renta fija-créditos hipotecarios.

Fuente: SIPEN.

Gréfico 2.42
Rentabilidad real promedio de los fondos de pensiones
(%)

8 - = Total m Capitalizacion individual -
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Fuente: SIPEN.
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Grafico 2.43

Evolucién de los activos de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP)

(Participacion del PIB, %)
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Gréfico 2.44

Garantia de rentabilidad como razén de las inversiones
de las AFP

(Garantia de rentabilidad / inversiones, %)
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Fuente: SIPEN.

Gréfico 2.45

Rentabilidad del patrimonio de las AFP

(ROE: resultado del ejercicio anualizado / patrimonio
promedio total, %)
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Fuente: SIPEN.

Grafico 2.46
Primas netas cobradas por tipo de seguro
(Participacion del PIB, %)
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Fuente: Superintendencia de Seguros y Superintendencia de Bancos
(SB).

El patrimonio total de las administradoras ascendié a
RD$19,790.4 millones a diciembre de 2023, aumentando 8.4%
en relacién con el 2022, explicado por los resultados acumu-
lados de los ejercicios anteriores. La Ley No. 87-01 sefala
que las administradoras deben mantener un patrimonio neto
superior a RD%$10.0 millones en efectivo, suscrito y pagado.
Esta condicidon es uUnica y suficiente para mostrar niveles de
solvencia positivos™".

Las utilidades de las administradoras de fondos de pensio-
nes ascendieron a RD$5,020.2 millones, a diciembre de 2023,
registrando un aumento de 6.0% en términos interanuales,
debido a que los ingresos operacionales se mantienen como
la principal fuente de ingresos de las AFP, representando estos
cerca del 79.3% del total de ingresos. Asimismo, los ingresos
financieros aumentaron en 7.3% en relacién con el aflo anterior,
debido al incremento de los rendimientos de las garantias de
rentabilidad. La rentabilidad del patrimonio de las AFP dismi-
nuyd 1.5 p.p. con respecto a diciembre de 2022, registrando un
28.8%, por debajo del promedio de los ultimos 5 afios, debido
al aumento de los gastos operacionales via los gastos al perso-
nal (Grafico 2.46).

2.2.4 Sociedades de seguros

El mercado de seguros de la Republica Dominicana se rige
por la Ley No. 146-02 sobre Seguros y Fianzas de la Republica
Dominicana de 2002. En la actualidad existen 31 compafias de
seguro, de las cuales 5 sociedades concentran un poco mas
del 72.8% de las Primas Netas Cobradas (PNC), de un total que
asciende a RD$115,356.2 millones a diciembre de 2023. EI 57.9%
de estas primas correspondid a Seguros Generales; el restante
obedece a Seguros de Vida Individual y Colectivo, Salud y
Accidentes Personales (Grafico 2.47).

Los activos totales de las sociedades de seguros ascienden a
RD$135,919.1 millones, equivalentes a un 2.0% del PIB, regis-
trando un aumento interanual de 20.5%. De forma similar, los
activos de las sociedades de seguro como razén de los acti-
vos de las entidades de intermediacion financiera se situan
en 3.9% para el cierre de 2023 (Grafico 2.48). Los principales
rubros que impulsaron este aumento fueron las inversiones en

1 El capital de las AFP debera indexarse anualmente a fin de mantener su valor real
e incrementarse en un diez por ciento (10%) por cada cinco mil afiliados en exceso
de diez mil.
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titulos valores emitidos por las instituciones financieras y las
primas, cuentas y documentos por cobrar. Las inversiones de
las reservas concentran el 52.6% de los activos totales de las
aseguradoras, de los cuales, los instrumentos de facil liquidez
emitidos y garantizados por las instituciones financieras y los
depdsitos a plazo en bancos del pais representan un 49.4% y
23.8%, respectivamente (Grafico 2.49).

Las compafias aseguradoras mantienen recursos en forma
de depdsitos en las entidades de intermediacion financiera
ascendentes a RD$27,103.1 millones a diciembre de 2023, de
los cuales los bancos multiples captaron el 83.3% de estos
recursos. Del mismo modo, este sector mantiene cerca de
RD$%$2,027.6 millones facilitados como préstamos, provenientes
de las entidades de intermediacion financiera, de los cuales los
bancos multiples otorgaron el 94.0%. En ese orden, las garan-
tias en forma de depdsitos de este sector superan casi trece
veces a los préstamos adquiridos, consistentes con el modelo
de negocio de estas instituciones.

En cuanto al resultado del ejercicio del sector asegurador, los
beneficios registraron un aumento con relacién a diciembre
de 2022, debido principalmente al crecimiento de las primas
suscritas por salud, asi como las reclamaciones a cargo de
reaseguradoras. La rentabilidad del activo (ROA) y del patri-
monio (ROE) de las aseguradoras registraron valores de 7.2% y
24.1%, respectivamente, mostrando niveles favorables al cierre
de affo. Asimismo, los indices de solvencia y liquidez exhibieron
niveles superiores al limite regulatorio de 1.0%, situdndose en
2.3% y 1.9%, respectivamente.

2.2.5 Sociedades fiduciarias

El fideicomiso es un acto basado en la confianza donde se
transfieren derechos de propiedad reales o personales con el fin
de constituir un patrimonio separado en favor de una o varias
personas. En el mismo intervienen los siguientes actores: (i) El
fideicomitente, quien transfiere los derechos de propiedad u
otros derechos reales o personales; (ii) El fiduciario, quien se
encarga de administrar el patrimonio en apego a las instruc-
ciones del o los fideicomitentes y (iii) El fideicomisario, quien
desempena el papel del beneficiario, conforme a las disposicio-
nes de la Ley No. 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipote-
cario y Fideicomiso de 2011.

Gréfico 2.47
Activos totales de las sociedades de seguros
(%)

45 - Activos % PIB  m Activos % EIF -
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Fuente: Superintendencia de Seguros.

Gréfico 2.48
Portafolio de inversiones de las sociedades de seguros
(Participacion del PIB, %)

2021 2022 2023
Instrumentos financieros de fécil
liquidez emitidos y garantizados por _
Instituciones Financieras
ovas

Depdsitos a plazo en bancos del pais -

Instrumentos y Titulos Neg de .
Empresas a través de la BVRD

Inversiones en Moneda Extranjera .

Valores del Estado '

00 01 02 03 04 05 06
Nota: La partida “Otras” contiene inversiones en bienes inmuebles
situados en el pais, préstamos con garantia hipotecaria, acciones
y obligaciones de empresas nacionales, préstamos sobre pdlizas

de seguros de vida individual e inversiones autorizadas por la
superintendencia.

Fuente: Superintendencia de Seguros.
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Cuadro 2.3
Fideicomisos administrados
Diciembre de 2022

Tipo de Fideicomiso

Fideicomiso Desarrollo Inmobiliario
Fideicomiso de Vivienda de Bajo Costo
Fideicomiso de Administracion
Fideicomiso de Garantia
Fideicomiso Sucesién

Fideicomiso Inversion

Otros

Fideicomiso Oferta Publica
Fideicomiso Educativo

Total

Fuente: Direccion General de Impuestos Internos (DGII).

Grafico 2.49
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Fuente: Estados financieros auditados de las sociedades fiduciarias.

A mayo de 2024, el sistema financiero dominicano contaba
con 20 entidades fiduciarias de objeto exclusivo y 1,659 fidei-
comisos, de los cuales el 48.3% estan enfocados en desarro-
llo inmobiliario, un 26.8% a vivienda de bajo costo y 18.8% de
administraciéon (Cuadro 2.3). En ese orden, los activos totales
de las fiduciarias ascendian a RD$2,303.2 millones, presen-
tando un crecimiento interanual de 27.3%, los cuales equivalen
aproximadamente al 0.03% del PIB y al 0.06% de los activos
de las instituciones financieras depositarias (Grafico 2.50). Este
crecimiento se debid al aumento de las disponibilidades, las
cuales se incrementaron en un 149.6%, registrando un nivel de
RD$270.7 millones.

Por otro lado, los pasivos disminuyeron respecto al afo ante-
rior, con una variacién de -20.0%, situdndose en RD$687.8
millones; y el patrimonio aumentd en un 69.4%, alcanzando
los RD$1,615.4 millones, debido al incremento en 382% de los
resultados acumulados. En adicidon, los indicadores de Rentabi-
lidad del Patrimonio (ROE) y del Activo (ROA) de las fiducia-
rias registraron cifras de 25.2% y 17.7%, respectivamente. Esto
muestra que aun queda espacio para esta figura continuar
creciendo y constituirse como otra opcién de inversién para los
agentes, convirtiéndose en instituciones que permitan la trans-
ferencia de recursos entre el sector financiero y el sector real.
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Balance de Riesgos

Los anadlisis del balance de riesgos de las entidades de intermediacién financiera
revelan que estas se encuentran en una posicion favorable para afrontar la ocurren-
cia de distintos escenarios macrofinancieros de riesgo. Los estudios sobre la evolu-
cién de las condiciones financieras indican que el sistema financiero es resiliente, con
adecuados niveles de solvencia y liquidez. Las entidades han reaccionado positiva-
mente a las medidas de impulso monetario, asi como a los programas de provision
de liquidez, los cuales han impulsado el crédito al sector privado en condiciones de
estabilidad. En ese sentido, la calidad de la cartera de crédito se ha mantenido esta-
ble, con un 87% de los créditos clasificados en las categorias A y B, indicando un bajo
riesgo de impago y niveles adecuados de provisiones para cubrir posibles riesgos de
incumplimiento. Las entidades han exhibido ademas niveles apropiados de liquidez
para atender las posibles demandas de efectivo que puedan surgir en la economia,
de acuerdo con el perfil de riesgo de los agentes econdmicos y su gestidn de activos
liguidos. Estas fortalezas han sido fundamentales para registrar niveles favorables
de rentabilidad, lo cual contribuye a robustecer la capacidad de las mismas para
absorber las pérdidas econdmicas que pudieran derivarse de posibles vulnerabili-
dades financieras. En ese orden, los resultados de las pruebas de estrés indican que,
dada la ocurrencia de posibles factores macrofinancieros de riesgo, las entidades se
encuentran adecuadamente capitalizadas para afrontar estos riesgos. Sin embargo,
se podrian generar pérdidas econdmicas que puedan conducir, de manera transito-
ria, a la reduccidn del coeficiente de solvencia de ciertas entidades por debajo de los
niveles regulatorios recomendados. No obstante, la gran mayoria de las entidades
mantienen niveles adecuados de capital para continuar con la provision de servicios
financieros. Hacia el 2024, se espera que el crédito doméstico al sector privado no
financiero continde mostrando el dinamismo exhibido hasta la fecha, contribuyendo
a promover el crecimiento de las actividades productivas en un entorno de estabili-
dad macroecondémica y financiera.
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El examen de las condiciones de estabilidad del sistema finan-
ciero dominicano se realiza sobre el estudio de los distintos
riesgos que puedan tener un efecto material significativo en
el mantenimiento de la provision de servicios financieros en la
economia dominicana, a fin de analizar el riesgo sistémico al
gue podrian estar expuestas las entidades de intermediaciéon
financiera. En ese sentido, el riesgo sistémico se define como el
riesgo de la interrupcion generalizada de la prestacion de servi-
cios financieros, causado por el deterioro de todo o parte del
sistema financiero, el cual puede tener graves consecuencias
para la economia real.

A los efectos de la Constitucidon de la Republica Dominicana y
Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002, corresponde a
la Junta Monetaria determinar las politicas monetaria, cambiaria
y financiera de la Nacioén, asi como al Banco Central ejecutar
tales politicas, con el objeto de velar por el cumplimiento de las
condiciones de liguidez, solvencia y gestion que deben cumplir
en todo momento las entidades de intermediacion financiera, de
conformidad con lo establecido en la Ley, procurando el normal
funcionamiento del sistema en un entorno de competitividad,
eficiencia y libre mercado, guardando la necesaria coordina-
cidon de competencias entre los distintos entes reguladores del
sistema y los mercados financieros.

Este capitulo presenta distintos estudios sobre los principa-
les factores de riesgo e indicadores de politica financiera y
macroprudencial, con el objeto de identificar posibles fuentes
de vulnerabilidades, las cuales pueden surgir tanto de factores
enddgenos como exdgenos de las entidades de intermediacion
financiera de la Republica Dominicana. La utilizaciéon de una
amplia gama de indicadores financieros puede constituirse en
un sistema de alerta temprana de riesgos para mejorar la capa-
cidad de los supervisores y reguladores al momento de formular
las politicas para anticipar futuras crisis y/o adoptar oportuna-
mente las medidas necesarias para prevenir y mitigar el riesgo
sistémico para la provision de servicios financieros y sus posi-
bles efectos en la economia real.

3.1 Riesgos macrofinancieros

Para evaluar la estabilidad de las entidades de intermediacion
financiera se han desarrollado dos graficos principales: el mapa
deriesgo y el indice de tensidn financiera, los cuales ofrecen una
representacion temporal del grado de vulnerabilidad, asi como
de la evolucion de los desequilibrios, desbalances y riesgos que
podrian afectar la provision de servicios financieros.
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Mapa de riesgo

El Mapa de Riesgo de las entidades de intermediacion financiera
se elabora con el objetivo de identificar posibles vulnerabilida-
des y desbalances en diferentes categorias de indicadores finan-
cieros, a fin de poder disefar e implementar de manera preven-
tiva y oportuna medidas de politica econdmica para administrar
y reducir estos riesgos, con un enfoque macroprudencial. En ese
orden, para la elaboracion de este Mapa se utilizaron quince (15)
indicadores que abarcan el entorno macroeconémico y variables
financieras importantes. Estos indicadores se agrupan en siete
(7) dimensiones, considerando series histdricas que contemplan
periodos de inestabilidad financiera.

Para la presente edicion, se actualizé el Mapa de Riesgo para
evaluar de una manera mas integral los riesgos asociados a
las condiciones macroecondmicas y financieras que ha exhi-
bido la economia dominicana. De manera particular, se amplié
la dimensidn que estaba asociada a los riesgos derivados del
sector externo para incorporar nuevas variables asociadas
al entorno macroeconémico doméstico, como la inflacién
acumulada y el crecimiento econédmico real domeéstico. En ese
orden, estas variables se ajustaron para reflejar sus desviacio-
nes respecto a la meta de inflacién de 4.0 + 1.0% y del creci-
miento potencial del PIB de 5.0%, respectivamente. Estos
cambios responden a la necesidad de proporcionar una vision
mas extensa del impacto de los factores externos e internos
sobre la estabilidad financiera.

Adicionalmente, se calibraron los criterios de coloracién para la
inflacion acumulada, el crecimiento econémico real y el coefi-
ciente de solvencia en funcién de la desviacidon de sus niveles
objetivos. En otras palabras, la intensidad de los colores para
la inflacion acumulada refleja la magnitud de la desviacion
respecto a la meta establecida en el Esquema de Metas de Infla-
cion (EMI) para cada uno de los periodos del ejercicio. Asimismo,
para la variable crecimiento econdmico doméstico, la coloracién
depende de la brecha entre el nivel observado del PIB respecto
al crecimiento econdmico potencial de 5.0%. Ademas, se realizd
un ajuste en el criterio de coloracién del coeficiente de solvencia,
considerando los estdndares prudenciales domésticos de 10.0%
establecido en la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera, para
reflejar la distancia relativa de la solvencia del sistema financiero
con relacién al umbral minimo. Estas modificaciones resultaron
en un analisis mas robusto de dicha dimensién, logrando forta-
lecer el uso del Mapa de Riesgo como una herramienta integral
para el monitoreo de riesgos macrofinancieros.
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Grafico 3.1
Mapa de riesgo de las entidades de intermediacion financiera
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Los resultados de este mapa hacia finales de 2023 sugieren que
las dimensiones que podria exhibir cierta vulnerabilidad corres-
ponden a las dimensiones de crecimiento del crédito y adecua-
cion patrimonial (Grafico 3.1). En ese sentido, los indicadores
asociados a la dimensidon de crecimiento de crédito reflejan
gue el mismo se ha expandido respecto a la actividad crediticia
histérica del sistema financiero dominicano. De hecho, el creci-
miento interanual de la cartera de crédito al sector privado se
situd en 19.8% (14.8% en términos reales) a diciembre de 2023,
un tanto elevado respecto a niveles histéricos. Sin embargo,
este crecimiento no ha implicado mayores riesgos de crédito,
debido a que el mismo ha estado correlacionado de cierta
manera a la implementacion de las medidas de provisidon de
liguidez dispuestas por la Junta Monetaria, que totalizan unos
RD$205,377.4 millones; las cuales han estado dirigidas a dina-
mizar la canalizacion de créditos hacia los sectores productivos,
los hogares y las MIPYMES.

En cuanto a la dimensién de adecuacion patrimonial, esta dimen-
sidon ha presentado una tonalidad mas anaranjada raiz de que
el coeficiente de solvencia se ha encontrado relativamente por
debajo de los cierres historicos de algunos afos. Sin embargo,
esto no representa riesgos para las entidades de intermediacion
financiera debido a que el coeficiente de solvencia se situdé en
16.1% al cierre de 2023, nivel muy superior al minimo regulatorio
de 10.0%, que establece la normativa domeéstica. Este nivel indica
que las entidades de intermediacion financiera tienen los recur-
SOS pPropios necesarios para absorber las pérdidas econdmicas
que pudieran derivarse de choques adversos. Por otra parte, los
riesgos asociados a las actividades bancarias contindan mode-
rados, ya que los indicadores de rentabilidad contindan con una
tendencia al alza; lo cual favorece la resiliencia de las entidades
de intermediacion financiera en la medida que estas constituyan
mayores reservas patrimoniales para absorber posibles pérdidas
no esperadas.
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La dimensién de liguidez mantiene una coloraciéon predominan-
temente azul y verde, lo cual indica niveles 6ptimos de recur-
sos liquidos disponibles en el sistema financiero. Este resultado
responde de nuevo a la implementacién de las medidas de liqui-
dez autorizadas por la Junta Monetaria para promover el crédito
hacia los hogares y las empresas. Sin embargo, es importante
continuar monitoreando la evolucién de la dimensién de liquidez
en tanto se aproximen los vencimientos de medidas previas que
puedan derivar en ajustes de las operaciones activas y pasivas
de las entidades.

indice de tensidn financiera

El indice de tension financiera proporciona una medida de los
niveles de tension que las entidades de intermediacion finan-
ciera han atravesado desde 2002, lo que permite a los regulado-
res y hacedores de politica monitorear de cerca la salud finan-
ciera de las entidades y detectar posibles vulnerabilidades.

Contar con esta herramienta contribuye a prevenir eventos de
estrés sistémicos al anticipar desbalances potenciales, lo que a
su vez permite la implementacidon oportuna de medidas correc-
tivas. Ademas, este indice proporciona una base para la toma de
decisiones informadas de politica financiera que contribuyan a
mantener la estabilidad del sistema financiero en general.

Los resultados de este indice no sugieren niveles relevantes de
tensidn en el sistema financiero al cierre de 2023 y principios de
2024, que puedan conducir a la interrupcion de la provisidon de
servicios financieros (Grafico 3.2). Los indicadores de desem-
pefno de las entidades financieras reflejan un sistema financiero
rentable y resiliente. Adicionalmente, sugiere que las entidades
han reaccionado favorablemente a las medidas de provision de
liguidez adoptadas por la Junta Monetaria durante el afio 2023
para dinamizar la actividad econémica.

En términos generales, los andlisis de estabilidad financiera hacia
el 2024 sugieren que las entidades de intermediacion financiera
mantendrdn una exposicion limitada a factores de riesgo, tanto
enddgenos como exdgenos. En ese sentido, se prevé que los
bancos centrales contindan el proceso hacia la normalizaciéon de
sus tasas de interés de referencia, conduciendo los mercados
internacionales hacia condiciones financieras mas acomoda-
ticias y estables, promoviendo el consumo vy la inversién. Bajo
este contexto internacional, la Republica Dominicana continuara
fortaleciendo su posicidon externa a través de los flujos de divi-
sas que ingresan al pais, mientras continle operando el canal
de transmision de la politica monetaria, contribuyendo esto a

Gréfico 3.2
indice de tension de las entidades de intermediacion
financiera
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Nota: Valores cercanos a cero denotan periodos de estabilidad con
relacion a la media histdrica.
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Cuadro 3.1
Clasificacion de los activos liquidos de alta calidad de las
entidades de intermediacion financiera
Recortes aplicados por tipo de activos liquidos
Nivel 1
- Recorte de 0% sobre monedas y billetes; posicion neta de encaje legal.

- Recorte de 15% sobre valores negociables emitidos por BCRD o
Ministerio de Hacienda.

Nivel 2A

- Recorte de 15% sobre titulos con vencimiento menor a 30 dias o con
opcién de cancelaciéon anticipada y cuya penalidad de cancelacion no
supera el 5% y cuya calificacion es igual o superior a -AAA

Nivel 2B

- Recorte de 25% sobre valores titularizados de crédito hipotecario con
vencimiento menor a 30 dias o con opcion de cancelacion anticipada
y cuya penalidad de cancelacién no supera el 5% y cuya calificacion
es igual o superior a -BBB.

- Recorte de 50% sobre titulos con vencimiento menor a 30 dias o con
opcidén de cancelacion anticipada y cuya penalidad de cancelacion no
supere el 5% y cuya calificacion es menor a -AAA y mayor a -BBB.

- Recorte de 100% sobre el resto de titulos con calificacion de riesgo
menor a -BBB, no permite cancelacién anticipada o su penalidad es
mayor a un 5% del titulo, o fecha de vencimiento residual mayor a
30 dias.

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

Fuente: SB.

Grafico 3.3

Razon de cobertura de liquidez de las entidades de
intermediacion financiera

(Activos liquidos de alta calidad / salidas netas de
efectivo, %)

250

200 - -

150 - -

100 - -

50 - -

O r T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nota: El Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea recomienda una
razén de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) de al
menos 100% (BCBS, 2013).

Fuente: SB.

la expansion del crédito al sector privado en moneda nacional,
en un contexto de crecimiento econdémico cercano al potencial
de 5.0%.

3.2 Riesgo de liquidez

El andlisis de riesgo de liquidez es importante para evaluar
si las entidades pueden obtener fondos para respaldar sus
activos y cumplir con sus obligaciones financieras. En otras
palabras, se trata de medir si las entidades tienen suficientes
activos liquidos para cumplir con sus deudas a corto plazo. La
Razoén de Cobertura de Liquidez (LCR, por sus siglas en inglés)
es fundamental en este aspecto, ya que relaciona los activos
liguidos de alta calidad con las salidas de efectivo que pueden
enfrentar las entidades en un periodo de 30 dias. Es esencial
que el valor de los activos de alta calidad sea igual o superior
al total de las salidas de efectivo previstas para mantener una
adecuada liquidez.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus
siglas en inglés) clasifica los activos liquidos en tres categorias
segun su facilidad para convertirse en efectivo: Nivel 1, Nivel 2A
y Nivel 2B (BCBS, 2013). Es importante tener en cuenta que
se aplica un ajuste a estos activos dependiendo de su calidad,
reflejando una posible pérdida de valor si los mismos se venden
rapidamente en los mercados financieros (Cuadro 3.1). Se reco-
mienda que la Razdn de Cobertura de Liquidez sea de al menos
100.0%, lo que aseguraria que las entidades tengan suficien-
tes activos liquidos para cubrir las salidas de efectivo durante
un mes. La incapacidad de una entidad para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo puede generar una salida de depo-
sitos, lo que afectaria su solvencia y la confianza de los agentes
econdmicos en las instituciones financieras.

Desde el segundo semestre de 2023, se ha observado una
tendencia a la baja en la razén de cobertura de liquidez de los
intermediarios financieros, alcanzando un nivel de 78.5%. Esta
evolucién se ha visto influenciada por una disminuciéon en los
activos altamente liquidos, particularmente en los de primer
nivel, en relaciéon a los valores adquiridos del Ministerio de
Hacienda y el Banco Central, los cuales se han reducido 12.5%
en términos interanuales. Este comportamiento podria reflejar
la creciente canalizacion de créditos hacia los sectores producti-
vos y los hogares, lo que ha podido incidir en la reduccién de las
posiciones en instrumentos de inversion en los balances de las
entidades (Grafico 3.3).
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Las captaciones son fundamentales para llevar a cabo las acti-
vidades de intermediacién ya que constituyen la base sobre la
cual las instituciones pueden canalizar créditos al sector real. En
2023, las captaciones del publico representaron el 38.0% del
Producto Interno Bruto (PIB), experimentando un crecimiento
interanual del 12.2%. Los fondos provenientes de los hogares son
la principal fuente de estas captaciones, contribuyendo con el
55.4% del total. Generalmente, estos fondos son estables frente
a los cambios en las condiciones del mercado financiero, siendo
menos riesgosos y una fuente crucial de financiamiento para
impulsar la intermediacion financiera y la inversion en los secto-
res productivos.

Los depdsitos se han distribuido principalmente en cuentas de
ahorro, que constituyen aproximadamente el 53.8% del total de
los recursos de los hogares, seguidas de los depdsitos a plazo,
gue representan cerca del 38.5%. En cuanto a las empresas
privadas, sus depdsitos son la segunda fuente de financiamiento
mas importante para las instituciones financieras, representando
el 23.7% del total de las captaciones del publico. El resto de los
depodsitos proviene del gobierno y otras entidades financieras,
los cuales han mantenido una estabilidad sin cambios significa-
tivos en comparacion con afos anteriores.

El ahorro de los hogares contindia con una tendencia creciente. A
diciembre de 2023, los hogares mantuvieron recursos en forma
de depdsitos de ahorro y a plazo, representando aproximada-
mente el 11.3% y 81% del PIB, respectivamente. Por otro lado,
los depdsitos de las empresas privadas en cuentas corrientes
equivalen al 3.4% del PIB, mientras que los depdsitos de ahorro
y a plazo alcanzan el 2.3% y 3.3% del PIB, respectivamente. En
conjunto, estos depdsitos representan un 9.0% del PIB de la
economia dominicana (Graficos 3.4, 3.5y 3.6).

Los depdsitos a plazo de hogares y empresas privadas aumen-
taron en un 27.3% y 34.3%, respectivamente, hacia finales de
2023, debido principalmente al incremento de las tasas de
interés pasivas en el mercado. Sin embargo, las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones (AFP) continuaron reduciendo sus
depodsitos a plazo en las entidades de intermediacion financiera,
optando por colocar sus recursos en valores de deuda emitidos
por el sector publico, los cuales ofrecen rendimientos mayores y
de menor volatilidad (Grafico 3.7).

La evolucion de las captaciones presenta una tendencia posi-
tiva, alcanzando un crecimiento interanual de 14.0% a marzo de
2024, donde los depdsitos de los hogares mantienen una parti-
cipacion superior al 58.8% en el total de captaciones. Ademas,

Gréfico 3.4

Captaciones del publico en las entidades de
intermediacion financiera

(Participacion del PIB, %)

m Depdsitos a plazo
m Depdsitos a la vista

m Valores en poder del publico
m Depdsitos de ahorro
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Nota: Las captaciones del publico se refieren a los pasivos de las
entidades de intermediacion financiera que provienen de recursos
depositados por el publico en general, a través de cualesquiera de los
instrumentos nominativos autorizados a dichas entidades, los cuales
corresponden a los depdsitos a la vista, de ahorros y a plazo, asi como
los valores en poder del publico. Adicionalmente, a partir de enero de
2022 en cumplimiento con el manual de contabilidad para entidades
supervisadas, se reclasificé la cuenta de los certificados financieros
mantenidos en el reglén de los valores en poder del publico hacia los
depdsitos a plazo.

Gréfico 3.5
Depdsitos de ahorro por sector en las entidades de
intermediacion financiera
(Participacion del PIB, %)
® Hogares

®m Empresas privadas

m Sector publico

20 - = Instituciones financieras —

o
2018 2019 2021 2022 2023

Nota: Los depdsitos de ahorro se refieren a las obligaciones de las
instituciones por los fondos recibidos del publico a la vista bajo la
modalidad de depdsitos de ahorro.
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Gréfico 3.6
Depdsitos a la vista por sector en las entidades de
intermediacion financiera
(Participacion del PIB, %)
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Nota: Se refiere a las obligaciones de las instituciones por los fondos
recibidos del publico a la vista mediante la modalidad de cuentas
corrientes.

Gréfico 3.7
Depdsitos a plazo por sector en las entidades de
intermediacion financiera
(Participacién del PIB, %)
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m Sector publico
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Nota: las “otras instituciones financieras” se refieren a los bancos muiltiples,
bancos de ahorro y crédito, corporaciones de crédito, asociaciones
de ahorros y préstamos, cooperativas de ahorro y crédito, entidades
financieras publicas, sociedades de seguro y reaseguro, sociedades
administradoras de fondos de inversion, puestos de bolsa, agentes de
cambio, agentes de remesa y cambio, sociedades comerciales financieras,
sociedades de arrendamiento financiero, fondos de inversidon abiertos o
fondos mutuos, fondo de inversidn cerrados, intermediarios financieros
especializados, agentes de valores, sociedades titularizadoras y otras
sociedades financieras.

Gréfico 3.8
Tasas de interés reales de los bancos multiples
(Promedio ponderado, %)
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los depdsitos de ahorro y a plazo de los hogares crecieron en
8.0% y 23.8% en términos interanuales, respectivamente. De
forma similar, los depdsitos a plazo de las empresas registraron
un crecimiento interanual de 36.2%, muy cercano al valor regis-
trado al cierre de 2023.

3.3 Riesgo de tasas de interés

El riesgo de tasas de interés se refiere a la posibilidad de que
una institucion financiera enfrente pérdidas econdmicas, que
pudiesen afectar el valor de su patrimonio, debido a la falta de
ajuste de sus activos y pasivos ante cambios en las tasas de
interés (Junta Monetaria, 2005a). Desde mediados del 2023,
el Banco Central ha llevado a cabo un proceso de reduccion
gradual de su tasa de politica monetaria, a los fines de dinami-
zar el crecimiento de las actividades productivas en un entorno
de estabilidad de precios. En ese sentido, las tasas de interés
nominales se han reducido respecto a sus maximos histdéricos,
sin embargo, las tasas de interés reales aln permanecen en
niveles relativamente moderados.

En efecto, la tasa de interés activa real promedio ponderado de
los bancos multiples se ubicd en 9.5%, superior al nivel de 81%
de 2022, pero cercana al nivel de 8.6% observado en 2018. En
cambio, la tasa de interés real pasiva promedio ponderada se ha
mantenido con poca variacion, situandose en 4.5% al cierre de
2023, cercano al 4.6% de 2022 y 4.0% de 2018. Por consiguiente,
se espera que a medida que la inflacion continle en el centro
del rango meta, las tasas de interés puedan retornar a sus nive-
les histdricos, de acuerdo con una postura de politica monetaria
mas acomodaticia.

En estas circunstancias, el diferencial entre las tasas activas y
pasivas reales ha experimentado un ligero incremento al ubicarse
en 5.0% al cierre de 2023 (Grafico 3.8). Este cambio puede
deberse en parte a la incertidumbre en los mercados internacio-
nales sobre todo por el proceso de convergencia inflacionaria
en los Estados Unidos vy, a nivel doméstico, a la disparidad en la
madurez de los activos y pasivos de las entidades de intermedia-
cién financiera. En su mayoria, los activos tienen vencimientos a
largo plazo, mientras que los pasivos suelen tener plazos mas
cortos, lo que hace a estos ultimos mas susceptibles a cambios
en las tasas de interés de referencia. A medida que la inflacién
continle en el rango meta de politica, se espera que los diferen-
ciales de tasa continuen reduciéndose, aliviando las condiciones
financieras de los deudores y por ende induciendo a un menor
riesgo de deterioro de la cartera de créditos.
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Durante el transcurso del 2023 se ha observado ademas una
reduccion del diferencial de tasas de interés por tipo de crédito,
en comparacion con el aflo anterior, con reducciones de 249
p.b., 110 p.b. y 30 p.b. para los créditos hipotecarios, consumo
y comerciales, respectivamente. Esta variabilidad en la trans-
mision de las tasas de interés de referencia a las tasas del
mercado puede explicarse por diversos factores. Para el caso
de los créditos comerciales, el margen de intermediaciéon es
superior al de otros sectores econdémicos, debido a que estd
asociado a mayores riesgos. En cambio, los créditos hipotecarios
estdn respaldados por garantias reales, por lo que suelen tener
tasas mas bajas. En términos generales, la competencia entre
los intermediarios financieros para colocar créditos en el sector
real puede haber contribuido a la reducciéon de los margenes de
intermediacion (Gréfico 3.9).

Estos diferenciales de tasas de interés generaron un aumento
de 7.0% en el margen de intermediacion implicito debido al
incremento interanual de 38.1% en los ingresos financieros, prin-
cipalmente en los intereses generados de la cartera de crédi-
tos, equivalente a un crecimiento de 38.7% en términos inte-
ranuales (Grafico 3.10). Por otra parte, el monto de intereses
pagados por las captaciones y los financiamientos obtenidos
aumentoé un 79.7% durante el Ultimo afno, explicado mayormente
por las captaciones, cuyos pagos de intereses aumentaron en
RD%$44,635.3 millones, superior a lo registrado en 2022. Este
aumento fue influenciado por el incremento de la tenencia de
los depdsitos a plazo tanto de los hogares y de las empresas
privadas. Asimismo, se observa un aumento del margen finan-
ciero neto en 27.2%, contribuyendo asi al aumento de las utilida-
des en torno a 23.6% interanual y reflejdndose en una mejora de
los indicadores de rentabilidad de las entidades de intermedia-
cion financiera (Grafico 3.11).

En relacion con los movimientos de las tasas de interés pasi-
vas del mercado, se observé una reduccion en la volatilidad de
las tasas de interés de los certificados financieros de los bancos
multiples, sobre todo en los plazos mas largos, convergiendo
cerca del 10.0%. Adicionalmente, la volatilidad de las tasas de
interés pasivas en moneda extranjera se ha mantenido hacia la
baja. Esto podria deberse a que la tasa de interés de referencia
de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América se ha
mantenido sin variacion desde julio de 2023 (Grafico 3.12).

En cuanto al capital requerido por riesgo de mercado a los
bancos multiples, que representan la mayor parte del sistema
financiero, este ascendié a RD$225,163.2 millones a diciembre
de 2023, equivalente a una participacion de 11.2% en el total de

Gréfico 3.9

Spread de tasas de interés reales por tipo de crédito de
los bancos multiples

(Promedio ponderado, %)
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Gréfico 3.10
Tasas y margen implicitos nominales de los bancos
multiples

(Tasas anuales, %)
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Grafico 3.1

Principales renglones del resultado del ejercicio de los
bancos multiples

(Millones de RD$)
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Gréfico 3.12

Volatilidad de tasas de interés de los certificados
financieros de los bancos multiples

(%)
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Nota: Se utiliza la tasa de interés pasiva promedio ponderada de
los bancos multiples en virtud de las disposiciones de la Circular
No.8674 del Banco Central, de fecha 15 de octubre de 2020, la cual
establece la modificacidon de la tasa de referencia para el calculo
de los riesgos de mercado. La tasa de interés utilizada para los
certificados financieros de largo plazo corresponde a aquellos con

un plazo de 361 dias a 2 afios.

Gréfico 3.13

Capital requerido por riesgo de mercado y proporcion
del total de activos y contingentes ponderados por
riesgo de los bancos multiples

(Millones de RD$, proporcidén, %)
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Fuente: SB.

activos y contingentes ponderados por riesgo, siendo menor
en 2.5 p.p. a lo registrado en el 2022%. Esto podria indicar una
mejora en la gestidon de activos riesgosos, asociados a las fluc-
tuaciones de las condiciones del mercado, particularmente el de
tasa de interés. Por lo que, este comportamiento sugiere que
estas entidades pudieran reducir su exposicion a pérdidas tota-
les ante un potencial impacto adverso por riesgo de mercado
(Grafico 3.13).

Hacia el 2024, se estima que las entidades de intermediacion
financiera mantengan niveles apropiados de capital por los ries-
gos de mercado que estdn manejando. Es preciso destacar que
en el caso de que la Superintendencia de Bancos determine
que una entidad no tenga el capital suficiente con relacién al
nivel de exposicion a los riesgos de mercado que presenten sus
operaciones, dicha Superintendencia le podra requerir a las enti-
dades la remisiéon de un programa de reestructuracion de acti-
VOS Y pasivos que contenga las acciones correctivas a ejecutar,
entre las cuales deben incluirse i) reducir su riesgo, ii) aumentar
su capital, iii) una combinacidén de ambos o cualesquiera otras
medidas que sean necesarias (Junta Monetaria, 2005a).

3.4 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito puede ser definido como la posibilidad de
gue una entidad de intermediacidn financiera sufra pérdidas
derivadas del incumplimiento del prestatario o la contraparte, en
operaciones directas e indirectas, lo que puede resultar en el no
pago, el pago parcial o el retraso en el pago de las obligaciones
contractuales, ya sea dentro o fuera del balance, conforme a las
disposiciones del Reglamento de Evaluacion de Activos (Junta
Monetaria, 2017b).

Durante el afo 2023, se observo un incremento de la exposicion
de las entidades al riesgo de crédito proveniente de las empre-
sas y hogares. En efecto, la cartera de mayor riesgo, clasificada
en categoria C, D1, D2 y E, registré un crecimiento interanual de
17.8%. Sin embargo, los créditos de mayor calidad, clasificados
en las categorias A y B, representan el 90.4% de la cartera de
créditos total. Estas participaciones en el resultado total sugie-
ren una exposicion limitada a este tipo de riesgos. De hecho,
los créditos de mayor calidad tienen una menor probabilidad de
incumplimiento, la cual reduce el nivel de exposicion agregada

12 Las entidades de intermediacién financiera deberan constituir capital por los
riesgos de tasa de interés y cambiario (riesgos de mercado) en que incurran
producto de sus operaciones activas y pasivas en moneda nacional y extranjera,
por un monto equivalente al 100% del valor en riesgo de tasas de interés y tipo
de cambio, conforme a las disposiciones del Reglamento para el manejo de los
Riesgos de Mercado (Junta Monetaria, 2005a).



Informe de Estabilidad Financiera - 2023

de las entidades. Por consiguiente, al estar la cartera de créditos
compuesta casi en su totalidad por créditos de alta calidad, esto
favorece menores costos de gestién y fortalece la capacidad de
las entidades para resistir situaciones de estrés, contribuyendo
a la estabilidad del sistema financiero en general (Grafico 3.14).

Por otro lado, el indice de morosidad continda en niveles rela-
tivamente bajos. Este comportamiento es atribuible al fortale-
cimiento del mercado laboral y la reduccién de las presiones
inflacionarias, lo cual ha incidido en la recuperacion del ingreso
de los agentes econdmicos y la capacidad de pago de sus obli-
gaciones financieras. A finales de 2023, la proporcién de présta-
mos vencidos con respecto a la cartera de créditos registrd nive-
les histéricamente bajos, alrededor del 1.0%. De igual manera, los
niveles de morosidad estresada mantienen una tendencia decre-
ciente: situdndose en 6.7%, por debajo en 1.2 puntos porcentua-
les al observado en 2022 (Gréfico 3.15). En ese sentido, los crédi-
tos reestructurados y en cobranza judicial contindan a la baja,
convergiendo hacia los niveles observados previo a las disposi-
ciones regulatorias especiales dispuestas durante la pandemia
de COVID-19. Adicionalmente, los créditos castigados se sitlan
por debajo de su tendencia, hasta registrar 11% de la cartera
de créditos total, estando 0.8 puntos porcentuales inferior a lo
observado previo a la pandemia. Esto indica que la velocidad de
crecimiento de la cartera castigada se ha reducido, traducién-
dose en una mejoria en la gestion de la cartera de crédito de las
entidades de intermediacion financiera (Grafico 3.16).

El sistema financiero cuenta con provisiones adecuadas para
cubrir la totalidad de los créditos vencidos (Grafico 3.17). Esto
indica que, a pesar del escenario macroeconémico complejo
observado durante los ultimos afos, las entidades de interme-
diacion financiera constituyeron provisiones superiores a los
requisitos normativos. Sin embargo, hacia finales de 2023, se
observa una tendencia a la baja en el nivel de provisiones, es
decir que las entidades de intermediacidon financiera estarian
normalizando sus requerimientos, acercandose a los periodos
previos a la pandemia. En este sentido, los gastos derivados de
las provisiones de la cartera de crédito disminuyeron en compa-
racion al periodo de la pandemia, al igual que la velocidad a la
gue se acumulaban estas provisiones (Grafico 3.18).

Las provisiones totales ascendieron a RD$63,100.0 millones
lo que representa el 3.3% de la cartera de crédito total bruta,
cubriendo 3 veces la cartera vencida al cierre de 2023. Para el
primer trimestre de 2024, se han constituido provisiones adicio-
nales por un monto de RD%$1,349.9 millones con relacién al cierre
de 2023, equivalente a un crecimiento interanual de 2.1%, mante-
niendo la cobertura total de los créditos vencidos.

Gréfico 3.14
Cartera de crédito por clasificacion de riesgo de las
entidades de intermediacion financiera
(Participacion del PIB, %)
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Gréfico 3.15

Morosidad estresada de las entidades de intermediacion
financiera
(%)
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Nota: El indicador de morosidad estresada considera la cartera vencida,
la cartera en cobranza judicial, el balance de tarjetas de crédito con
atrasos de 31 a 60 dias, los créditos reestructurados normales y
temporales, asi como el nivel acumulativo de los ultimos 12 meses de
castigos, y adjudicaciones, conforme a las informaciones publicadas
por la Superintendencia de Bancos.

Fuente: SB.
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Gréfico 3.16

Créditos castigados en las entidades de intermediacion
financiera

(Participacion en la cartera de crédito total bruta, %)
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Gréfico 3.17

Cobertura de la cartera de crédito vencida de las
entidades de intermediacion financiera

(Provisiones de la cartera / cartera vencida + cartera en
cobranza judicial, %)

540 — EmBM  EAAyYP BAC ccC

450

360

270

180

90

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: SB.

Con el objetivo de analizar la posible evolucién del riesgo de
crédito en el mediano plazo, se estima el indice de morosidad
para un horizonte de cuatro trimestres hacia adelante. La esti-
maciéon central indica que, de mantenerse la postura monetaria
actual, los niveles de morosidad se situarian entre 1.2% y 1.4%
hacia finales de 2024; lo cual sugiere un riesgo de crédito relati-
vamente bajo (Grafico 3.19).

El aumento en las colocaciones de créditos por las entidades
de intermediacién financiera se ha orientado al sector privado,
el cual representa un 27.9% del Producto Interno Bruto (PIB),
por encima de lo registrado previo al periodo de la pandemia
por COVID-19. En este contexto de menores presiones inflacio-
narias y con las previsiones de que la economia podria alcanzar
su crecimiento potencial de 5.0% hacia finales de 2024, aun hay
margen para que el crédito siga expandiéndose en un entorno
de riesgo limitado, consistente con la estabilidad financiera de
la economia.

3.5 Riesgo cambiario

La evaluacion del riesgo cambiario se basa en la posicion neta
en moneda extranjera y los desvios con respecto a los limites
establecidos que puedan registrar los intermediarios financieros
en funcidn de las fluctuaciones de la tasa de cambio. Estos limi-
tes, tanto para posiciones largas como cortas, ayudan a prevenir
episodios de inestabilidad financiera ante variaciones en la tasa
de cambio. Ademas, permiten a las autoridades monetarias y
financieras supervisar la exposicion de las entidades de interme-
diacion financiera a este tipo de riesgo.

El volumen de las operaciones netas efectuadas en moneda
extranjera a través de las entidades de intermediacion financiera
alcanzé los US$58,116.5 millones en 2023, lo que representa un
aumento del 8.4% respecto al aflo anterior. Las transacciones de
compra y venta realizadas a través de estas entidades represen-
taron el 84.1% del total de las operaciones del mercado de divisas.
En ese sentido, el total de operaciones ascendid a U5$69,099.3
millones, predominando ligeramente las operaciones netas de
venta; lo cual pudiera deberse a una mayor demanda de ddlares.
En ese sentido, la tasa de cambio cerrd el 2023 en un promedio
mensual de RD$57.2 por US$1.0, para una depreciacidén acumu-
lada de 1.5% en el afno (Grafico 3.20)" .

13 La tasa de cambio promedio se determina sobre la base del promedio de las
transacciones de compra y venta de ddlares estadounidenses realizadas por las
entidades de intermediacién financiera y los agentes de cambio.
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Durante el primer trimestre de 2024, las operaciones netas de
compra y venta de divisas de las entidades de intermediacion
financiera han registrado una reduccion total de 9.6% en relacién
con el mismo mes de 2023. Sin embargo, este comportamiento
ha tenido poca incidencia en la tasa de cambio, reflejandose
una depreciacion acumulada de 0.6% durante este periodo. El
comportamiento del mercado cambiario y la estabilidad rela-
tiva de la tasa de cambio es atribuible al buen desempefio del
sector externo, principalmente al dinamismo del sector turismo,
el incremento del flujo de remesas en la economia y la entrada
de inversion extranjera directa, particularmente a los sectores de
energia, bienes raices y comercio.

Para evaluar las exposiciones de las entidades de intermedia-
cidon financiera al riesgo cambiario, se mide la posicidon neta en
moneda extranjera, que incluye los activos y pasivos en moneda
extranjera, asi como los compromisos, provisiones y contingen-
cias que pudieran oscilar respecto al tipo de cambio, segun lo
establecido en el Reglamento Cambiario aprobado mediante
la Cuarta Resolucion de la Junta Monetaria del 8 de agosto de
2019, que establece las normas, politicas y procedimientos para
regular las operaciones en divisas del mercado cambiario (Junta
Monetaria, 2019).

Las entidades de intermediacion financiera registraron una posi-
cion neta larga de US$686.4 millones al cierre de 2023 (Gréfico
3.21). Esto se debe a que los activos son mayores que los pasi-
vos en moneda extranjera, donde la cartera de créditos tiene
la mayor participacidén con un 45.3% del total, equivalentes a
US$6,979.8 millones y registrando un crecimiento de 13.2% en
términos interanuales. Adicionalmente, las entidades de inter-
mediacién financiera incrementaron en 13.5% sus reservas de
divisas en el Banco Central con relacion al cierre de 2022, situan-
dose en US$3,681.7 millones; reduciendo su efectivo en caja. A
marzo de 2024, la posicion neta de las entidades de intermedia-
cién financiera se contrajo en 45.7% con relacion a diciembre de
2023, situdandose en US$372.4 millones. Este comportamiento
se debid principalmente a una caida acumulada en 17.6% de los
depdsitos en moneda extranjera en Banco Central. No obstante,
las entidades de intermediacion financiera, particularmente los
bancos multiples, se encuentran en una posicion favorable de
encaje legal en moneda extranjera, registrando excedentes por
alrededor de US$7.5 milones (Grafico 3.22).

La exposicion de los activos al sector financiero externo puede
tener implicaciones sobre los margenes financieros, dado que
los valores de los activos se pudieran afectar por cambios en
las tasas de interés en los mercados financieros internacionales.

Gréfico 3.18

Provisiones, gastos de provisiones y evolucion de

la cartera de crédito vencida de las entidades de
intermediacion financiera
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Gréfico 3.19

Estimaciones del indice de morosidad de las entidades
de intermediacion financiera

(Cartera vencida + cartera de crédito en cobranza
judicial / cartera de crédito total bruta))
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Gréfico 3.20

Variacion del tipo de cambio promedio mensual,
operaciones de compra y venta netas de délares
estadounidenses de las entidades de intermediacion
financiera y agentes de cambio
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Gréfico 3.21

Cartera de crédito total en moneda extranjera de las
entidades de intermediacion financiera

(Participacion del PIB, %)
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Gréfico 3.22

Activos totales en moneda extranjera de las entidades
de intermediacion financiera
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Gréfico 3.23

Activos y pasivos expuestos al sector financiero externo
de las entidades de intermediacion financiera
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Sin embargo, la exposicidon de los activos al sector financiero
externo equivale a 2.4% del total de activos de las entidades,
donde uno de los principales componentes de este reglén son
las inversiones en el sector externo, ascendiendo a US$486.8
millones, los cuales equivalen a un 0.8% del total de activos
de las entidades de intermediacion financiera. Esto sugiere un
riesgo limitado ante choques externos de tasas de interés. En
ese sentido, a marzo de 2024, los activos expuestos al sector
externo, como proporcion del total de activos, se mantienen en
el mismo nivel con relacién a diciembre de 2023 (Grafico 3.23).
No obstante, las inversiones colocadas en el exterior incremen-
taron 49.6% con relacion a diciembre de 2023, hasta colocarse
en US$728.1 millones. Estas inversiones representaron 21.4% del
total de inversiones en moneda extranjera, las cuales ascendie-
ron a US$3,395.5 millones. Este portafolio estd constituido prin-
cipalmente por titulos de deuda soberana (Graficos 3.24 y 3.25).

Los créditos totales en moneda extranjera mostraron un
comportamiento muy similar al afo anterior, debido al flujo de
remesas e inversiones extranjeras, asi como el dinamismo de
los sectores que generan divisas (Grafico 3.26). Esto sugiere
gue se ha mantenido fluyendo la entrada de divisas al pais, y
en consecuencia se observa una estabilidad relativa en la evolu-
cion del endeudamiento en moneda extranjera para el sector
privado, al tiempo que se mantiene la estabilidad cambiaria. De
estos préstamos, aquellos destinados al comercio representan
la mayor proporcidn dentro de la cartera, abarcando el 88.0%
del total, equivalente al 51% del PIB. En contraste, los créditos
para consumo e hipotecarios representaron alrededor del 6.4%
vy 5.7% del total de la cartera, respectivamente, lo que equivale a
0.4% y 0.3% del PIB. Esta tendencia se mantiene para el primer
trimestre de 2024, donde los créditos comerciales mantienen
su participacion significativamente superior a los créditos de
consumo e hipotecario.

Los créditos vencidos en moneda extranjera representaron
el 0.3% de la cartera de créditos en moneda extranjera, cuyo
nivel se mantiene hasta el primer trimestre de 2024 (Grafico
3.27). En ese sentido, a pesar de que las entidades de inter-
mediaciéon financiera presentan bajos niveles de morosidad
en moneda extranjera, las mismas cuentan con provisiones
suficientes para cubrir eventuales incumplimientos, tanto en
moneda nacional como extranjera. De hecho, las provisio-
nes en moneda extranjera superan en mas de nueve veces la
cartera vencida (Grafico 3.28).

Los pasivos en moneda extranjera ascendieron a US$15,225.5
millones al cierre de 2023, aumentando un 8.3%, en términos
interanuales. De estos, mas de US$11,910.0 millones correspon-
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den a depdsitos del publico, que representan el 10.6% del PIB y
el 83.0% del total de pasivos en moneda extranjera. Los depd-
sitos a plazo en moneda extranjera representaron el 29.4% del
total, incrementando en 18.6% (Graficos 3.29 y 3.30).

Del total de pasivos en moneda extranjera, US$2,179.9 millones
provienen del sistema financiero del sector externo en forma de
financiamientos y depdsitos; los cuales equivalen a 4.1% del total
de pasivos. Esto sugiere una exposicion limitada a las fluctuacio-
nes de las condiciones del sistema financiero internacional; las
cuales pueden incidir sobre la disponibilidad de financiamiento
del sector externo a las entidades de intermediacién financiera.
En ese sentido, los financiamientos obtenidos de las institucio-
nes financieras del exterior ascendieron a US$2,117.7 millones
(Grafico 3.31). En adicion, las entidades de intermediacion finan-
ciera recibieron depdsitos del sistema financiero externo en el
orden de US$62.2 millones. Para marzo de 2024, se ha reducido
el monto total de los recursos provenientes de las entidades
financieras del exterior en aproximadamente US$289.0 millones,
equivalente a una contraccion de 13.3% con respecto al cierre de
2023; lo cual reduce el nivel de exposicion a riesgos provenien-
tes de los mercados internacionales.

Al primer trimestre de 2024, los pasivos en moneda extranjera
registraron una variacion interanual de -1.5% con relacion al
cierre de 2023. Esta evolucion se explica por una disminucion de
los financiamientos obtenidos de las entidades financieras del
exterior y los depdsitos del publico en 9.7% y 47.0%, respectiva-
mente. Esta desaceleracion también se refleja en los depdsitos a
plazo que a marzo de 2024 registraron un crecimiento acumu-
lado de 9.7%, ascendiendo a US$3,730.2 millones.

El comportamiento favorable de las actividades generadoras
de divisas y niveles adecuados de reservas internacionales
contribuyeron al buen comportamiento del tipo de cambio.
De cara al 2024, estos elementos, conjugados con un balance
adecuado de activos y pasivos denominados en moneda
extranjera mantenidos por los intermediarios financieros,
sugieren una exposicion limitada a los riesgos derivados de las
variaciones en el tipo de cambio.

3.6 Riesgo operacional

El Reglamento de Riesgo Operacional, aprobado mediante la
Quinta Resoluciéon de la Junta Monetaria dictada en fecha 2 de
abril de 2009, define este tipo de riesgo como la posibilidad
de gque una entidad de intermediacion financiera sufra pérdi-
das econdmicas debido a la falta de adecuacién o a fallos en

Gréfico 3.24

Inversiones en el exterior de las entidades de
intermediacion financiera
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Grafico 3.25

Proporcion de las inversiones en moneda extranjera de
las entidades de intermediacion financiera
(Inversiones en ME / inversiones totales, %)

25 - -

21 -

17 -

@
'

9 r T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gréfico 3.26

Cartera de crédito total en moneda extranjera de las
entidades de intermediacion financiera
(Participacion del PIB, %)
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Gréfico 3.27

Morosidad de la cartera de crédito total por tipo de
moneda de las entidades de intermediacién financiera

(Cartera vencida + cartera en cobranza judicial / cartera
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Grafico 3.28

Cobertura de la cartera de crédito por tipo de moneda

de los bancos muiltiples
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los procesos internos, personas o sistemas internos, o causa de
eventos externos. En adicién, este riesgo incluye el riesgo legal,
tales como el incumplimiento de leyes y/o normativas aplica-
bles, pero excluye el riesgo estratégico y reputacional.

Es esencial que el sistema de gestidon de riesgos de una enti-
dad financiera incluya un proceso eficaz para identificar, evaluar
y mitigar los riesgos operativos, los cuales representan uno de
los mayores desafios para estas entidades. Las entidades de
intermediacién financiera deben priorizar la reduccion de las
pérdidas operativas de la misma manera en que mitigan los ries-
gos derivados del crédito y de las condiciones del mercado. La
gestioén eficiente de este riesgo contribuye a fortalecer la segu-
ridad de las operaciones y garantizar la continuidad de los servi-
cios financieros.

El auge de la innovacion financiera ha sido notable en los ulti-
mos afos, de hecho, gran parte de las soluciones tecnoldgicas
han servido para eficientizar la provision de los servicios finan-
cieros. Sin embargo, el uso de la tecnologia y la automatizacion
de procesos en ausencia de controles adecuados puede derivar
en la materializacion de nuevos riesgos diferentes a los inheren-
tes de las actividades de intermediacion financiera a raiz de las
complejidades derivadas de los sistemas operativos (Prenio y
Restoy, 2022). Por estas razones, las entidades de intermedia-
cién financiera aplican técnicas de mitigacion y contingencias
para los riesgos que se puedan derivar de la implementacién de
la tecnologia en las operaciones bancarias.

Al cierre del 2023, se realizaron mas de 2 millones de tran-
sacciones con cuentas de pago electrdnico, totalizando unos
RD%$2,266.8 millones, con perspectivas de continuar con una
tendencia ascendente en el mediano plazo. Mientras que, al
primer trimestre de 2024, se habian realizado alrededor de
800 mil transacciones, ascendentes a RD$949.8 millones. Cabe
destacar que, esta cantidad constituye mas de dos veces el
numero de operaciones registradas para el mismo periodo del
2023. Esto sugiere que actualmente los ataques cibernéticos
pueden constituirse en la principal amenaza para la provision de
servicios financieros.

Dentro del sistema financiero, las pérdidas brutas derivadas de
eventos operacionales totalizaron RD$2,234.6 millones, de los
cuales el 86.8% constituyen a incidentes reportados por los
bancos multiples, seguido de asociaciones de ahorros y prés-
tamos, que concentran alrededor del 10.5% de todos los inci-
dentes (Grafico 3.32). La mayor proporcion de incidentes fueron
vinculados a cuentas de ahorro y corriente, asi como tarjetas de
crédito, representando un 39.2% y 35.0% del total, respectiva-
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mente, totalizando pérdidas que ascienden a RD$1,663.8 millo-
nes (Grafico 3.33). Adicionalmente, hacia el primer trimestre
de 2024 la tendencia de las pérdidas brutas se mantiene muy
similar al afo 2023, manteniendo la exposicidon ante los mismos
factores de riesgo entre los diferentes productos financieros.

Ademas de identificar los defectos de los productos vy las fallas
del sistema, las entidades de intermediacion financiera deben
categorizar los eventos de riesgo operacional por tipo de riesgo.
Estos eventos pueden incluir fallos o deficiencias en los procesos
y el personal, la tecnologia de la informacién y eventos exter-
nos. Durante el 2023, los eventos que generaron la mayor canti-
dad de pérdidas son los derivados de fraudes externos. En ese
sentido, estos incidentes constituyeron mas del 67.9% del total,
derivando en pérdidas brutas ascendentes a RD$1,522.1 millo-
nes, registrando un crecimiento interanual de 74.8% entre 2022
y 2023 (Grafico 3.34). No obstante, las pérdidas netas derivadas
del riesgo operacional alcanzaron la suma de RD$1,678.9 millo-
nes, incrementando en 11.0% en términos interanuales (Grafico
3.35). En cambio, a marzo de 2024, las pérdidas netas ascendie-
ron a RD$510.9 millones, equivalente a una tasa de crecimiento
interanual mayor al 95.0%.

El Reglamento sobre Riesgo Operacional permite a la Super-
intendencia de Bancos recomendar a la Junta Monetaria el
establecimiento de requerimientos de capital minimo adicio-
nal destinado a cubrir el riesgo potencial de fallas operativas.
Los requerimientos se determinardn con relacién a los ingresos
brutos generados por cada linea de negocio de las entidades
de intermediaciéon financiera, ponderados por los coeficien-
tes establecidos conforme a las recomendaciones del Comité
de Supervision Bancaria de Basilea. El requerimiento total se
determindé con el promedio de los ultimos tres afos de los
ingresos brutos de cada una de las lineas de negocios, multipli-
cado por los ponderadores que correspondan, los cuales son
de 12.0% a 18.0% (Junta Monetaria, 2009).

Al tener mas capital en riesgo, se crea un incentivo econdmico
para que las entidades de intermediacidn financiera robustez-
can los procesos y tecnologias, para prevenir y mitigar el riesgo
operativo. Esto, a su vez, fortalece la seguridad operativa de
las entidades y las transacciones de los usuarios, generando
confianza y estabilidad en el sistema financiero.

Gréfico 3.30

Depdsitos en moneda extranjera por instrumento de las
entidades de intermediacion financiera
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Gréfico 3.31

Financiamientos y depdsitos de entidades de
intermediacion financieras del exterior como proporcion
del total de pasivos de las entidades de intermediacion
financiera
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Gréfico 3.32

Pérdidas brutas por riesgo operacional en cada
subsector de las entidades de intermediacion financiera
(Millones de RD$)
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Nota: Las pérdidas brutas se refieren al monto de pérdidas sin
considerar lo recuperado por la gestion directa de la entidad, por
seguros, u otra modalidad de recuperacion aplicable.

Fuente: SB.
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Gréfico 3.33
Pérdidas brutas por riesgo operacional por tipo de

producto o servicio en las entidades de intermediacion
financiera
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Gréfico 3.34
Pérdidas brutas por riesgo operacional por tipo de

eventos en las entidades de intermediacion financiera
(Millones de RD$)
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Grafico 3.35

Pérdidas netas por riesgo operacional en las entidades
de intermediacion financiera
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3.7 Pruebas de estrés

Las pruebas de estrés son una herramienta esencial para exami-
nar las vulnerabilidades de las entidades de intermediacion
financiera. El objetivo principal de estas pruebas es determi-
nar si la ocurrencia o no de escenarios macrofinancieros de
riesgo puede conducir a pérdidas econdmicas significativas que
impacten la suficiencia patrimonial de una o varias entidades,
sean estas o no de importancia sistémica, afectando la provisiéon
de servicios financieros y por ende la estabilidad financiera de
la economia dominicana™ . Las conclusiones de estos ejercicios
permiten disefar e implementar politicas macroprudenciales
para mitigar el riesgo sistémico, esto es el riesgo de una inte-
rrupcion generalizada de la prestacion de servicios financieros,
causado por el deterioro de todo o parte del sistema financiero,
lo cual puede tener graves consecuencias para la economia real.

Para la presente edicion del Informe de Estabilidad Financiera,
se reclasificaron las pruebas de estrés por el tipo de riego
financiero que se pretende examinar. Para estos fines, se lleva-
ron a cabo siete (7) ejercicios que evalian la morosidad de
la cartera de créditos, el coeficiente de solvencia y los nive-
les de liquidez de las entidades de intermediacion financiera
ante distintos escenarios macrofinancieros de riesgo. En ese
orden, los primeros ejercicios corresponden a las pruebas de
estrés de solvencia por riesgo de crédito. Este conjunto de ejer-
cicios estima si la ocurrencia de una contraccién en la activi-
dad econdmica puede incrementar la morosidad de la cartera
de crédito, ocasionando el incumplimiento en el pago de las
obligaciones financieras de los agentes econdmicos, lo cual
genera pérdidas que conduzcan a deficiencias de capital y por
consiguiente a una reduccion del coeficiente de solvencia de
las entidades de intermediacién financiera. Asimismo, el cuarto
ejercicio evalla, de manera contrafactual, cdmo un deterioro
de la clasificaciéon de riesgo de los créditos, puede ser un indi-
cativo de incumplimiento en el pago de las obligaciones finan-
cieras, afectando la suficiencia patrimonial.

El quinto ejercicio corresponde a las pruebas de estrés de
solvencia por riesgo cambiario, donde se examina de manera
contrafactual los efectos de una depreciacidn o apreciacion
cambiaria en el balance y el coeficiente de solvencia de las enti-

14 Vale destacar que estas pruebas no proporcionan una probabilidad de ocurrencia
de estos escenarios de riesgo, sino que mas bien estiman el impacto de los
mismos en un conjunto de variables macroecondmicas y financieras que podrian
afectar el desempeno econémico y financiero de las entidades (Blanco y Garcia
Herrero, 2004).
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dades; mientras que el sexto ejercicio evalla como la ocurrencia
conjunta del riesgo de crédito y el riesgo cambiario puede afec-
tar la solvencia. Por su parte, el séptimo ejercicio corresponde
a la prueba de estrés de liquidez, la cual examina de manera
contrafactual los efectos en el balance de un posible retiro
masivo de depdsitos, que ocurra durante varios dias, sin que se
adopten las politicas macroprudenciales necesarias para mitigar
los efectos financieros de estos retiros en los niveles de liquidez
de las entidades de intermediacién financiera. A continuacion,
se analizan en detalle cada uno de estos ejercicios.

3.7] Pruebas de estrés de solvencia

Las pruebas de estrés de solvencia se desarrollan sobre la base
de determinar si la ocurrencia de escenarios macrofinancieros
de riesgo pueden ocasionar pérdidas de capital significativas
gue conduzcan a que las entidades de intermediacion finan-
ciera presenten un coeficiente de solvencia por debajo del
nivel minimo regulatorio requerido. Para estos fines, se deter-
minara la posible deficiencia de capital y si la misma es tran-
sitoria o permanente®. En caso de que la materializacion de un
escenario de riesgo conduzca a que el coeficiente de solvencia
sea inferior al minimo requerido de 10.0% por las disposiciones
legales vigentes, pero superior al minimo requerido de disolu-
cion, la entidad puede ser sometida a un plan de regularizacién
para normalizar sus operaciones financieras y regularizar sus
niveles de suficiencia patrimonial, conforme a las disposiciones
de los articulos 46 y 60 de la Ley No. 183-02 Monetaria y Finan-
ciera de 2002.

Sin embargo, en caso de que la ocurrencia de un evento de
riesgo conduzca a pérdidas econdmicas que ocasionen una
insuficiencia patrimonial mayor al cincuenta por ciento (50%)
del coeficiente de solvencia vigente al momento, esto es que
el coeficiente de solvencia sea inferior al 5.0%, se convertiria
automaticamente en una causal de disolucién de la entidad de
intermediacion financiera. En ese orden, la materializacion de
los escenarios de riesgo propuestos y sus consecuencias para
el coeficiente de solvencia puede conducir, segun sea el caso, a
gue se active un plan de regularizacidon o una causal de disolu-

15 Sin embargo, es preciso destacar que, dada una situacion de riesgo que conduzca a
una eventual deficiencia de capital, los accionistas de las entidades pueden en todo
momento inyectar capital de primer nivel para fortalecer la suficiencia patrimonial
de las entidades y viabilizar la conduccion de sus operaciones financieras, de modo
que pueda mantenerse un coeficiente de solvencia adecuado. Por consiguiente,
un supuesto considerado durante estas pruebas es que los accionistas, dada la
situacion de estrés, no estardn en condiciones de inyectar capital primario a la
entidad.
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cién, conforme a las disposiciones de los articulos 46, 60, 61y
62 de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002 y sus
reglamentos de aplicacion.

3.7.11 Riesgo de crédito
Escenarios macroeconémicos

Las pruebas de estrés de solvencia por riesgo de crédito se desa-
rrollan sobre la base del comportamiento histérico-estructural
de la economia dominicana, examinando cdmo una contraccién
de la actividad econdmica puede impactar la morosidad de
la cartera de créditos, conduciendo a pérdidas de capital que
afecten el indice de morosidad y el coeficiente de solvencia de
las entidades de intermediacion financiera. Para estos fines, los
escenarios de crecimiento se construyen utilizando desviacio-
nes estandar histéricas incondicionales del crecimiento del PIB
real respecto a un escenario base'®. Para estos fines, se proponen
tres escenarios macroecondmicos. El primero es un escenario
adverso, el segundo un escenario severo y el tercero un escena-
rio extremo de contraccién de las actividades productivas.

El escenario base de crecimiento corresponde a un crecimiento
econdémico anual de 5.0% para el ano 2024, conforme a las esti-
maciones del Programa Monetario. Para el escenario adverso, se
considera que el crecimiento de la economia dominicana podria
ubicarse a una (lo) desviacidon estdndar del escenario base al
cierre de 2024, esto es hasta un crecimiento anual de 1.05% del
PIB. Para el escenario severo, se considera que el crecimiento
podria ubicarse a dos (2c) desviaciones estandar del escena-
rio base, lo cual corresponde con un crecimiento anual de hasta
-2.91% para el cierre de afo; mientras que para el escenario
extremo se considera que el crecimiento anual se ubique a tres
(30) desviaciones estandar del escenario base, esto es que el
crecimiento econédmico anual sea de hasta -6.86% para el 2024,
similar a la contraccién econdmica ocurrida en el 2020 durante
la pandemia del COVID-19" .

Varios factores de riesgos pueden contribuir a que de hecho se
materialicen los escenarios de crecimiento de las actividades

16 La desviacion estandar histdrica incondicional se calcula sobre la base de la serie
del Producto Interno Bruto (PIB) por el enfoque del gasto durante un periodo de
52 afos desde 1971 al 2022.

17 Estos escenarios se materializan como un choque unico exdgeno a la actividad
econdmica que ocurre a partir del segundo trimestre de 2024 hasta alcanzar el
crecimiento econdmico considerado para el cierre de afo. Durante la ocurrencia
del evento se asume que no se adoptan politicas econdmicas para mitigar los
efectos de este en los principales agregados macroecondémicos y financieros.
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productivas. Entre estos pueden destacarse, para el escenario
adverso, la ocurrencia de fendmenos atmosféricos, tales como
sequias, lluvias, tormentas, huracanes, entre otros, derivados del
cambio climatico; asi como limitaciones a la produccién deriva-
das de restricciones al comercio internacional de ciertos insu-
mos y materias primas claves para algunos procesos producti-
VoS, a causa de las tensiones geopoliticas y conflictos bélicos en
distintas regiones del mundo.

Entre los factores de riesgo que podrian incidir en la materiali-
zacioén de un escenario severo de contraccion de las actividades
productivas, se destacan, principalmente, la posibilidad del paso
de un huracdn categoria 5 en la escala Saffir y Simpson (1973,
1974), asi como la ocurrencia de un terremoto de magnitud
fuerte-mayor, superior a 7.0 en la escala de Richter (1935). Para
la materializacidon de un escenario extremo de contraccién del
crecimiento, tendria que ocurrir una suspension generalizada de
las actividades productivas, similar a las dispuestas durante la
pandemia del COVID-19 por la implementacidon de medidas de
cuarentena y distanciamiento social para mitigar el riesgo biolo-
gico de contagio y propagacion de un virus altamente infec-
cioso, o el estallido de un conflicto bélico a gran escala a nivel
mundial o regional que afecte la paz social y el orden publico.

Los graficos 3.36 y 3.37 presentan los principales resultados de
cada uno de estos escenarios de crecimiento para los indices
de morosidad y el coeficiente de solvencia de las entidades de
intermediacion financiera. En el escenario adverso, los niveles de
morosidad de la cartera de crédito de las entidades de interme-
diacion financiera se situaria alrededor de 6.45% para el cuarto
trimestre del 2024, mientras que el coeficiente de solvencia a
nivel agregado se ubicaria por encima del minimo regulatorio de
10.0% para todas las entidades.

Los resultados de las pruebas de estrés para el escenario
severo de crecimiento sugieren que la morosidad en las enti-
dades de intermediacion financiera podria aumentar hasta el
10.0% para el cuarto trimestre de 2024 y algunas entidades
podrian experimentar pérdidas econdmicas moderadas que
supondrian transitoriamente niveles de solvencia inferiores
al minimo regulatorio requerido de 10.0%. En estos casos, se
estima que la deficiencia de capital para regularizar el coefi-
ciente de solvencia podria ser de hasta RD$2,967.0 millones.
Sin embargo, este escenario no constituye una amenaza para
la provisidn de servicios financieros, debido a que en todo caso
las entidades podrian aplicar a un plan de regularizacién para
normalizar sus niveles de patrimonio.
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Grafico 3.36
Estimacion del indice de morosidad por escenario de
choque a la actividad econémica
(Cartera de crédito vencida + cartera de crédito en
cobranza judicial / cartera de crédito total bruta, %)
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Gréfico 3.37
Estimacion del coeficiente de solvencia por escenario
de choque a la actividad econdmica
(Patrimonio técnico ajustado / activos y contingentes
ponderados por riesgo, %)
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En el caso de un escenario extremo de contraccién de la acti-
vidad econdmica, similar al observado durante la pandemia del
COVID-19 en el 2020, y en ausencia de la aplicacion de politicas
macroprudenciales para mitigar los efectos del riesgo sistémico
en la economia, se estima que la morosidad de la cartera de
crédito pueda alcanzar un maximo de al menos 13.6% para el
cuarto trimestre de 2024. En este caso, se estima que el faltante
de capital podria ascender hasta RD$17,680.9 millones, para
que las entidades afectadas por la disrupcién de las actividades
productivas puedan normalizar sus niveles de capital, por lo que
se activaria un plan de regularizacién de sus operaciones finan-
cieras. Sin embargo, los resultados indican que una entidad del
sistema financiero podria ser disuelta al registrar posiblemente
un coeficiente de solvencia inferior a 5.0%. No obstante, esta
situacion no constituiria un evento de importancia sistémica
debido a que los activos de dicha entidad representan solo
el 0.4% del PIB. Por consiguiente, el sistema financiero domi-
nicano a nivel consolidado tiene niveles de capital suficientes
para absorber las posibles pérdidas que pudieran derivarse de
la ocurrencia de los escenarios de contraccion de las actividades
productivas (Graficos 3.36 y 3.37).

Deterioro de la cartera de crédito por clasificacion
de riesgo

Este cuarto ejercicio de prueba de estrés examina de manera
contrafactual la evolucion de los estados financieros de las
entidades ante la posible materializacidn de un deterioro en la
clasificacion de riesgo de los créditos. Para estos fines, se asume
que el 20.0% de los créditos con clasificacion diferente de A se
degradan a la siguiente categoria de riesgo de manera uniforme.
Para ello, el analisis se efectla sobre la cartera riesgosa, es deci,
agquella con clasificaciéon C, D1, D2 y E, con el fin de determinar
el efecto sobre el coeficiente de solvencia de las entidades, de
acuerdo con la metodologia propuesta por Cihak (2007).

Los resultados de este ejercicio de estrés sugieren que los nive-
les de solvencia de las entidades de intermediacion financiera
se mantendrian por encima del minimo regulatorio de 10.0%
durante el periodo de tensidn. Esto se debe, principalmente, a
que alrededor del 87% del total de la cartera de crédito tiene
clasificacion de riesgo A y B. En ese orden, el efecto del dete-
rioro en la clasificacion de riesgo de estos es minimo debido
a que la mayoria de los créditos son de buena calidad, con un
bajo riesgo de impago y estan adecuadamente provisionados
(Grafico 3.38).
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3.71.2 Riesgo cambiario

Para este quinto ejercicio de prueba de estrés de solvencia se
evaluan dos escenarios de riesgo cambiario. En el primer esce-
nario se considera una depreciacion de 15.0% del tipo de cambio
de venta peso-ddlar estadounidense; mientras que para el
segundo escenario se asume una apreciacion del 5.0% del tipo
de cambio. La finalidad de estos ejercicios es evaluar la resilien-
cia de las entidades de intermediacion financiera ante escena-
rios de variaciones significativas en el mercado cambiario. Se
plantean dos escenarios debido a que, dependiendo la posi-
cion cambiaria de las entidades de intermediacion financiera, el
impacto sobre el coeficiente de solvencia podria favorecer o no
a dicha entidad vy, por ende, al sistema financiero en su conjunto.

Los resultados de estos ejercicios indican que el impacto de las
variaciones en el tipo de cambio no es significativo en térmi-
nos de pérdida de capital para las entidades de intermediacion
financiera. Entre los factores que inciden en este comporta-
miento se destacan la limitada participacion que tienen los acti-
VOS Y pasivos en moneda extranjera, respecto a sus contrapartes
en moneda nacional. Por tanto, los escenarios propuestos para
el choque de tipo de cambio tienen efectos estructurales limita-
dos sobre las entidades (Grafico 3.38).

El sexto ejercicio correspondiente al riesgo conjunto, consiste
en integrar los choques de riesgo cambiario y de crédito de
acuerdo con la metodologia propuesta por Cihdk (2007). En
ese orden, los resultados sugieren que, de manera agregada,
el coeficiente de solvencia de las entidades de intermediacion
financiera se mantendria en niveles superiores de 10.0% reque-
rido por la regulacién local. Estos ejercicios evidencian la resi-
liencia de las entidades de intermediacion financiera para sopor-
tar periodos de estrés, tanto aquellos provenientes de riesgo de
crédito como de variaciones en el tipo de cambio (Grafico 3.38).

3.7.2 Pruebas de estrés de liquidez

La prueba de estrés de riesgo de liquidez se enfoca en la capa-
cidad de una entidad de intermediacion financiera para mane-
jar salidas inesperadas de efectivo en el corto plazo. En este
contexto, la evaluacién de estrés de liquidez analiza el impacto
de retiros significativos de depdsitos que persisten durante
cinco dias en las entidades de intermediacién financiera (Cihak,
2007). Para este ejercicio, se impone una tasa de retiro de depo-
sitos de los hogares y empresas, la cual estd vinculada directa-
mente al nivel de activos de cada entidad, con una tasa maxima
de retiro de 25%.

Grafico 3.38

Estimaciones del coeficiente de solvencia de las
entidades de intermediacién financiera antes y después
de cada choque adverso

Diciembre de 2023 (Patrimonio técnico / activos y
contingentes ponderados por riesgo, %)
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Nota: Este ejercicio se realizé de acuerdo con la metodologia propuesta
en Cihak (2007). Por consiguiente, es un ejercicio contrafactual sobre
el balance de las entidades financieras a diciembre de 2023. Para la
cartera riesgosa se asume que el 20% de la cartera de crédito con
calificacion diferente de A se degrada simétricamente a la siguiente
categoria. Para el tipo de cambio se asume una depreciacién cambiaria
de 15%.
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Grafico 3.39

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

Diciembre de 2023 (%)
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Nota: Los activos liquidos son las disponibilidades y las inversiones
en Banco Central y Ministerio de Hacienda. Se asume un recorte de
15% en las inversiones de Banco Central y Hacienda. Los pasivos de
corto plazo son los depdsitos a la vista y de ahorro. Este ejercicio se
realiza siguiendo la metodologia propuesta en Cihak (2007); por tanto,
constituye un andlisis contrafactual sobre el balance de las entidades.

En este escenario, se asume que las entidades de intermedia-
cién financiera no pueden obtener liquidez de otras entidades
ni acceder a las facilidades de liquidez proporcionadas por el
Banco Central. Los resultados de este ejercicio indican que
las entidades de intermediacidon financiera presentan en su
conjunto niveles adecuados de capital y liquidez para enfrentar
estas salidas de efectivo durante el periodo de tiempo analizado
(Grafico 3.39). Este periodo se considera suficiente para que la
Administraciéon Monetaria y Financiera implemente acciones de
politica macroprudencial para proveer liquidez ante un evento
de estrés y normalizar las condiciones de los mercados finan-
cieros. Sin embargo, en el caso de que las salidas de efectivo
deriven en que los indicadores de liquidez de las entidades de
intermediacion financiera resulten ser inadecuados, las entida-
des seran plausibles de un programa de reestructuracién de
activos y pasivos para adecuar sus balances y constituir, de ser
necesario, reservas liquidas en el Banco Central para regularizar
sus niveles de liquidez.

La realizacidon de pruebas de estrés de manera frecuente es
fundamental para examinar las vulnerabilidades que las enti-
dades de intermediacién financiera puedan enfrentar en un
contexto cambiante. Mediante la realizacidn periddica de estos
ejercicios, es posible evaluar la capacidad de resistencia de
las entidades para absorber posibles pérdidas derivadas de
escenarios macrofinancieros de riesgo, a fin de continuar con
la provision de servicios financieros. Esto capacita tanto a la
Administracion Monetaria y Financiera como a las entidades
de intermediacion financiera a estar preparadas ante distintos
escenarios de riesgo, de forma gque sirva de base para la toma
de decisiones de politica macroprudencial, a fin de preservar la
estabilidad del sistema financiero de la economia dominicana.

A nivel general, los resultados de las pruebas de estrés no indi-
can la presencia de vulnerabilidades financieras significativas
que puedan afectar la provision adecuada de servicios finan-
cieros ofrecidos por las entidades de intermediaciéon finan-
ciera. Los estudios realizados hasta el momento y conforme
a la informacioén disponible a la fecha sugieren que no existen
vulnerabilidades significativas que puedan comprometer la
estabilidad del sistema financiero a corto plazo. En ese sentido,
se prevé que el sistema financiero dominicano mantendra
niveles adecuados de capitalizacion hacia finales de 2024, en
consonancia con una politica financiera orientada a preservar
la estabilidad macroecondmica de la economia dominicana.
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Recuadro 3.1 Pruebas de estrés de solvencia por riesgo de tasas de interés’

La evaluaciéon de los riesgos asociados con
las variaciones de la tasa de interés constituye
un componente fundamental para examinar
la estabilidad financiera. En ese sentido, el
esquema de prueba de estrés propuesto por
Cihdk (2007) reconoce la relevancia de abor-
dar los riesgos asociados con cambios en los
niveles de tasas de interés y su impacto en el
balance de las entidades de intermediacion
financiera.

Fluctuaciones en las tasas de interés pueden
tener implicaciones sobre el valor de los activos
y pasivos, particularmente aquellos sensibles a
las tasas (English, 2002). Consecuentemente,
esta situacion no solo puede afectar el margen
financiero y la rentabilidad de las entidades de
intermediacion financiera, sino que también
puede influir sobre las actividades de interme-
diacion, alterando la composicidn y valoracion
de los activos y pasivos de las mismas.

Examinar el impacto del riesgo de tasa de inte-
rés propone anticipar y mitigar los posibles
desafios que pueden surgir de los cambios de
las condiciones macrofinancieras. El esquema
planteado por Cihdk (2007) permite evaluar
cdmo reaccionarian las entidades de interme-
diacion financiera frente a cambios repenti-
nos de las tasas de interés, en términos de la
capacidad de absorber las posibles pérdidas
gue esto pudiera generar. De esta manera, la
Administracion Monetaria y Financiera puede
identificar vulnerabilidades especificas, evaluar
la solidez de las politicas de gestion de activos
y pasivos de las entidades de intermediacion
financiera y promover la adopcidon de medidas
preventivas adecuadas.

*  Elaborado por Marco Martinez Polanco de la Subdireccion
de Estabilidad Financiera.

Evaluacién de riesgos

En esta seccidn se abordan los aspectos meto-
doldgicos claves sugeridos para llevar a cabo
la evaluacidon del riesgo de tasa de interés
dentro del marco del esquema de prueba de
estrés propuesto por Cihdk (2007). Se parte
de la identificacion de los activos y pasivos
gue son sensibles a las tasas de interés. Esto
incluye créditos, titulos valores, depodsitos y
otros instrumentos financieros, cuyos flujos de
efectivo estén influenciados por las fluctuacio-
nes de las tasas de interés.

La evaluaciéon del riesgo de tasa de interés
parte de que el portafolio de activos financieros
se encuentra valorado a precios de mercado.
A partir de ahi, se examina el impacto directo
del riesgo de tasa de interés, el cual refleja la
sensibilidad de las entidades ante cambios en
las condiciones financieras. Primero se evalua
el efecto de la revalorizacion del portafo-
lio de inversiones, particularmente los titulos
de deuda, y la variacion de la rentabilidad de
estos instrumentos en funcién de los cambios
de la tasa de interés y la duracidon promedio del
portafolio. También se estima el efecto sobre
el margen financiero; esto es, la variacion de
los ingresos y gastos financieros como conse-
cuencia de las fluctuaciones de las tasas.

Correccion del portafolio de
inversiones a valor de mercado

La primera parte del ejercicio constituye una
evaluacion del impacto de la brecha entre la
valoracion de los titulos de deuda a precio de
mercado con relaciéon al valor en libro. Esta
brecha puede afectar los niveles de capita-
lizacion de las entidades si el deterioro de
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las condiciones macrofinancieras causan
una reduccién del valor de los titulos valo-
res, debido a cambios en las tasas de interés.
Esto puede generar pérdidas que conduzcan
a la reduccidon del capital de las entidades;
afectando su capacidad para cumplir con los
requerimientos regulatorios de solvencia.

Impacto de revaloracion

El impacto de la revaloracion muestra el efecto
de los cambios de las tasas de interés en el
rendimiento del portafolio de inversiones de
las entidades de intermediacion financiera.
Las estimaciones parten de que el portafolio
de las entidades, particularmente los titulos
de deuda se encuentran valorizados a precio
de mercado; por tanto, cambios en la valora-
cion tendrian implicaciones directas sobre los
niveles de capitalizacion de las entidades. El
impacto de un cambio en las tasas de inte-
rés se aproxima sobre la base de la duracidon
promedio del portafolio de titulos y los rendi-
mientos marginales derivados de las fluctua-
ciones de las tasas.

De acuerdo con Cihdk (2007), el impacto
directo de mayores tasas de interés sobre los
niveles de capitalizacidon es negativo, a raiz de
la brecha entre la duracién y el rendimiento de
los activos y pasivos. En efecto, un aumento
en las tasas de interés conduce a que dismi-
nuya el valor presente de los flujos de efectivo
generados por los titulos de deuda, que suelen
estar pactados a una tasa de interés fija hasta
su vencimiento. Por tanto, el nivel de riesgo
asociado a las fluctuaciones de las tasas de inte-
rés puede derivar en resultados desfavorables
en la medida en que el portafolio de inversiones
de las entidades de intermediacién financiera
esté compuesto por valores de largo plazo, con
tasas de interés fijas hasta vencimiento.

Efecto sobre el margen financiero neto

La segunda parte del ejercicio estima la varia-
cion del margen financiero derivado de la
brecha de activos y pasivos, y el flujo de efec-
tivo resultante del cambio en las tasas de inte-
rés. Sobre esta base, el impacto de cambios en
las tasas depende de la estructura y composi-
cion del balance de la entidad. Esto es, si la enti-
dad tiene una posicidn acreedora o deudora en
relacidon con los activos y pasivos sensibles a
las tasas de interés.

En el caso hipotético de que una entidad finan-
ciera tenga una posicion acreedora, incremen-
tos en las tasas de interés generarian mayores
ingresos por intereses. Esto surge como conse-
cuencia de que los rendimientos de los activos
financieros se ajustardn al incremento de las
tasas en mayor proporcidén que los costos de
financiamiento de los pasivos. Esto resulta-
ria en un incremento del margen financiero v,
por tanto, en una mejora de la rentabilidad de
las instituciones. Por otro lado, una institucién
con posicién deudora se enfrentaria a mayores
costos financieros, derivando en reducciones
del margen y afectando negativamente los
niveles de rentabilidad.

Escenarios y resultados

Las fluctuaciones de las tasas de interés del
mercado pueden tener diferentes efectos sobre
las entidades de intermediacion financiera. La
incidencia de estas variaciones depende en
gran medida de la duracién y composicién del
portafolio de activos y pasivos. Por un lado,
si el portafolio de activos tiene una duracion
superior a la de los pasivos, incrementos de
las tasas de interés pueden reducir el valor
presente de los activos en mayor proporcion
gue los pasivos; lo cual puede tener implicacio-
nes desfavorables para la entidad.



En cuanto a la composiciéon del portafolio, las
entidades de intermediacién financiera con
carteras predominantemente en valores de
renta fija también pueden verse mas afecta-
das por el aumento de las tasas de interés. Por
tanto, los efectos de las fluctuaciones seran
en funcion de la direccidon de la variacion de
la tasa de interés; esto es, si la tasa se incre-
menta o disminuye. En adicién, los efectos
sobre la entidad financiera dependeran de la
posicion de su portafolio de inversiones. En
ese sentido, en este ejercicio se evalluan dos
escenarios de variaciones de tasas de interés
en el orden de 200 puntos basicos. El primero
evalla un escenario de reduccién de la tasa
de interés; el segundo constituye un escenario
de incremento.

Escenario de reduccion de 200
puntos basicos

La reducciéon de las tasas de interés conduce
a gque el precio de mercado de los titulos de
renta fija, como los bonos, tiendan al alza.
Esto se debe a que los titulos disponibles en el
mercado ofrecen mayores tasas de interés en
relacion con los nuevos valores emitidos, que
estarian devengando menores rendimientos. En
ese sentido, las reducciones planteadas de las
tasas de interés derivarian en un incremento del
valor de los instrumentos de deuda; reflejando
ganancias aproximadas de RD$37,675.3 millo-
nes, equivalentes a un incremento de 1.7 puntos
porcentuales (p.p.) del coeficiente de solvencia.

En segundo lugar, la reduccidn de las tasas
de interés conduce a un estrechamiento del
margen financiero; que podria generar pérdi-
das de RD$6,513.4 millones; equivalentes a una
disminucion del coeficiente de solvencia de
0.4 puntos porcentuales. Por ultimo, la brecha
entre el valor en libros y el valor de mercado de
los titulos de deuda que mantienen las entida-
des de intermediacion financiera podria gene-
rar pérdidas de hasta RD$9,497.8 millones,
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Gréfico 3.40
Estimaciones del coeficiente de solvencia ante una
reduccion de tasas de interés
(%)
m Pre-choque Reduccién de 200 pb
20 — -

Correccion por Impacto de Efecto sobre Choque
valoracién a reprecio margen conjunto
precio financiero neto
corriente
Grafico 3.41

Estimaciones del coeficiente de solvencia ante una
reduccion de tasas de interés
(%)

20 — m Pre-choque Incremento de 200 pb il
15 — —
10 - =
5 — =
o
Correccion por  Impacto de Efecto sobre Choque
valoracion a reprecio margen conjunto

precio corriente financiero neto
equivalentes a una reduccion del coeficiente
de solvencia en torno a 0.3 p.p. (Grafico 3.40).

Agrupando los efectos derivados del choque
de tasa de interés, el sistema financiero regis-
traria ganancias netas que representan un
incremento en el orden de 1.0 p.p. del coefi-
ciente de solvencia. Este comportamiento
obedece principalmente a las ganancias deri-
vadas de la revaloracién del portafolio de titu-
los de deuda de renta fija.
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Escenario de incremento de 200
puntos basicos

Contrario a las disminuciones de las tasas de
interés, el incremento provoca una reduccion
del valor de mercado de los instrumentos de
deuda. Esto generaria pérdidas econdmicas
que podrian ascender a RD$37,675.3 millones,
lo que equivale a una reduccién de 1.7 puntos
porcentuales en el indice de solvencia.

En cuanto al flujo de efectivo de las entidades,
el incremento de las tasas de interés aumenta
el margen financiero, que podria derivar en
ganancias netas de RD$6,513.4 millones, que
representarian un aumento de 0.3 puntos
porcentuales en el coeficiente de solvencia.
En términos generales, los resultados sugie-
ren gue un incremento de 200 puntos basicos
de la tasa de interés podria generar pérdidas
netas en el orden de RD$40,659.7 millones, lo
gue equivaldria a una reduccién de 1.8 puntos
porcentuales en el coeficiente de solvencia
(Gréfico 3.47).

En general, la direccidn de las variaciones de las
tasas de interés deriva en resultados con dife-
rencias significativas debido a que depende
de la composicién del portafolio de activos y
pasivos. Por un lado, la reduccidén de la tasa de
interés incrementa el valor de los activos finan-
cieros sensibles a tasas, mejorando la resilien-
cia de las entidades. Por el otro lado, el incre-
mento de las tasas deriva en una reduccién en
el valor del portafolio de titulos de deuda de
las entidades; lo cual tiene un impacto nega-
tivo sobre los niveles de solvencia en la medida
en que las pérdidas generadas sean desconta-
das del patrimonio de las entidades de inter-
mediacion financiera.

Conclusiones

La evaluacion del riesgo de tasa de interés es
esencial para examinar el impacto en la esta-

bilidad financiera, debido a que brinda a las
entidades de intermediacién financiera y a la
Administracion Monetaria y Financiera la capa-
cidad para mitigar posibles desafios y vulnera-
bilidades que pudieran surgir de los cambios
en las condiciones del mercado. En ese sentido,
las fluctuaciones en las tasas de interés pueden
tener efectos significativos en la valoraciéon de
activos y pasivos, en los margenes y activida-
des de intermediacion, y en la rentabilidad de
las entidades de intermediacion financiera.

En términos generales, el impacto de las fluc-
tuaciones de las tasas de interés del mercado
depende de la composicion de los activos y
pasivos de las entidades de intermediacidn
financiera, principalmente de la estructura de
madurez del portafolio. De manera agregada,
los resultados sugieren que incrementos de las
tasas de interés derivarian en una reduccién
del valor del portafolio de titulos de deuda de
las entidades, incidiendo sobre las decisiones
de inversion, asi como la adquisicidon de valo-
res por parte de las entidades. En este caso
se afecta el rendimiento de los titulos, debido
a una caida en el precio de este instrumento,
incidiendo en el valor del portafolio de inver-
siones, lo cual tiene un impacto negativo sobre
los niveles de solvencia de la entidad. Por otro
lado, la reduccioén de la tasa de interés puede
tener resultados favorables para el portafolio
de inversiones y por ende en la solvencia de
las entidades.

Estos ejercicios de pruebas de estrés permi-
ten identificar las futuras exposiciones de las
entidades a este tipo de riesgo, para de alguna
manera mitigar una posible materializacion de
este, es decir que se generen desequilibrios en
el sistema financiero o algun riesgo sistémico,
de manera que se pueda tomar alguna accion
de politica macroprudencial para preservar la
estabilidad financiera.
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Recuadro 3.2 Metodologia para cuantificar la creacién de liquidez en las
entidades de intermediacion financiera’

Introduccidon

La liguidez en las entidades de intermedia-
cion financiera se refiere a la capacidad que
tienen dichas entidades para cumplir con
sus obligaciones inmediatas, sin incurrir en
grandes pérdidas econdmicas (BCBS, 2008).
Generalmente, se entiende por liquidez como
el efectivo y otros activos que los bancos
tienen disponibles, para pagar rapidamente
facturas y cumplir con obligaciones comercia-
les y financieras de corto plazo (FED, 2024).
En este sentido, se dice que las entidades
de intermediacién financieras crean liquidez
cuando transforman pasivos liquidos en acti-
vos iliquidos'.

Las teorias econdmicas de Adam Smith que se
remontan al afo 1776, dan a conocer el rol de los
bancos en la creacion de liquidez y, por tanto,
su contribucion al crecimiento econdmico.
En ese sentido, Bhattacharya y Thakor (1993)
indican que las entidades financieras existen
porque desempefan dos funciones centrales
en la economia: crean liquidez y transforman
riesgos. Este ultimo, consiste en convertir los
depdsitos de corto plazo a préstamos de largo
plazo, lo cual hace que las entidades sean inhe-
rentemente vulnerables al riesgo de liquidez
(BCBS, 2008). El riesgo de liquidez es definido
como la probabilidad de que una entidad de
intermediacion financiera enfrente escasez
de fondos para cumplir con sus obligaciones
y que, por ello, tenga la necesidad de conse-
guir recursos alternativos o vender activos en

* Elaborado por Nestor Espinal Cataldi de la Subdireccién de
Estabilidad Financiera.

18 Pasivos liquidos, se definen como aquellos fondos que
pueden ser retirados de manera inmediata y sin penalidad.
Mientras los activos iliquidos, se definen como aquellos que
no pueden ser vendidos de manera rapida sin incurrir en
mayores pérdidas.

condiciones desfavorables, esto es, asumiendo
un alto costo financiero o una elevada tasa de
descuento, incurriendo en pérdidas de valori-
zacion (Junta Monetaria, 2005b).

Por otro lado, cuando una entidad de inter-
mediacion financiera crea liquidez, provee
recursos para el publico, pudiendo volverse
iliquida en el proceso (Berger y Bouwman,
2009). En este sentido, si las entidades otor-
gan préstamos comerciales, con depdsitos de
ahorro o corrientes, los cuales estdn sujetos a
retiros rapidos y sin costos para los depositan-
tes, significa que se estan financiando activos
iliquidos con pasivos liquidos. Esto se debe a
gue los mecanismos para hacer liquidos a ese
tipo de préstamos son complejos, como podria
ser la titularizacion. En este caso, se esta
creando liquidez, porque se estdn generando
mas fondos disponibles para la economia en
su conjunto, al tiempo que se acumulan mas
riesgos porque en caso de que los depositan-
tes deseen retirar sus fondos y las entidades de
intermediacion financiera no puedan convertir
en liquidez los activos iliquidos, esto pudiera
generar deficiencias de liquidez.

Adicionalmente, es importante resaltar que no
se crea liquidez al colocar fondos en activos
semiliquidos™, como los préstamos hipoteca-
rios o de consumo, ya que estos se pueden
titularizar facilmente, resultando en ventas
a descuento con un margen de pérdida. Por
ende, si se colocan pasivos liquidos o inme-
diatos como lo estipula el reglamento de liqui-
dez, en activos semiliquidos, al momento de
estos venderse en escenarios de estrés, pudie-
ran enfrentar pérdidas y no se creard liquidez
adicional para la economia. Ademas, los acti-

19 Los activos semiliquidos pueden ser considerados como
aquellos facil de titularizar y convertir a efectivo, con cierta
penalidad.
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vos liquidos, como las inversiones podrian
venderse a descuento en el mercado secunda-
rio si la entidad requiere incrementar su propia
liguidez, ocasionando pérdidas de valor reali-
zable en sus estados financieros.

Otro ejemplo seria la colocacidon de pasivos
liuidos en activos liquidos como efectivo, al
momento de retiros. Sin embargo, esta opera-
cidon tampoco pudiera considerarse como crea-
dora de liquidez para la economia. La financia-
cién de activos iliquidos con pasivos iliquidos,
como la deuda subordinada; o semiliquidos,
como los depdsitos a plazo; tampoco generan
liquidez. Ambos tipos de pasivos tienen venci-
mientos a mediano y largo plazo, mientras que
los depdsitos de ahorro y corrientes carecen
de un plazo fijo por lo que pueden retirarse en
cualquier momento.

Por otro lado, existen diferencias entre el
concepto del multiplicador del dinero y la crea-
cion de liquidez. La diferencia principal entre
la teoria del efecto multiplicador del dinero se
enfoca en como los cambios en la base mone-
taria afectan la oferta monetaria en general. Es
decir, seria el monto maximo del nuevo dinero
creado por los bancos por cada peso en encaje
legal. Medir la creacion de liquidez segun el
método cat-fat se enfoca en el papel de la
estructura de activos, pasivos, patrimonio y
actividades fuera del balance en las entidades
de intermediacion financiera para la creacién
de liguidez en el sistema financiero.

La importancia de medir la creacidn de liqui-
dez radica en prever cuando los activos iliqui-
dos alcanzaran la madurez suficiente para
cubrir los pasivos liquidos, debido a que una
de las principales causas de disolucion de las
entidades de intermediacion financiera es la
materializacién del riesgo de liquidez, es decir
no poder cumplir con las obligaciones a sus
depositantes (FDIC, 2024).

La creacion de liquidez puede ayudar a evaluar
la contribuciéon de los bancos y otros inter-
mediarios financieros al crecimiento econoé-
mico (Beck et al, 2023). En segundo lugar,
puede ayudar a monitorear y regular los ries-
gos asociados con la creaciéon de liquidez, asi
como las necesidades de efectivo que puedan
surgir en el corto plazo (Berger y Bouwman,
2015). En tercer lugar, puede ayudar a evaluar
la efectividad de la politica monetaria y finan-
ciera, con orientacion macroprudencial, que
influya en la oferta y demanda de liquidez en
la economia (Bouwman, 2014). En cuarto lugar,
puede ayudar a comparar el rendimiento vy la
eficiencia de diferentes sistemas bancarios y
mercados financieros entre paises y regiones
(Sahyouni y Wang, 2019). La creacion de liqui-
dez es importante para la estabilidad financiera
porque mide cuanto contribuyen los bancos a
la disponibilidad de fondos en la economia (Ali
et al,, 2022).

Este recuadro expone los conceptos para
medir la creacion de liquidez bancaria
mediante la metodologia “cat-fat” y sus
variantes: “mat-fat’, “cat-nonfat”’, “mat-non-
fat” (Berger y Bouwman, 2009). Con la meto-
dologia cat-nonfat se cuantifica la creacion de
liguidez del sistema financiero y los subsec-
tores de la banca multiple, bancos de ahorro
y crédito y asociaciones de ahorros y présta-
mos, ademas de como influyen los modelos
de negocios de cada entidad financiera en la
creacion de liquidez.

Los significados de cada acrénimo de los
diversos métodos de creacién de liquidez son
los siguientes:

¢ Cat: se categorizan los préstamos por
tipo de cartera.

. Mat: se categorizan los préstamos por
madurez (corto, mediano y largo).



¢ Fat: se incluyen las actividades fuera del
balance.

. Non-fat: se excluyen las actividades
fuera del balance®° .

En el caso dominicano, las actividades fuera
del balance son equivalentes a las cuentas
contingentes especificadas en el manual de
contabilidad para entidades supervisadas de
la Superintendencia de Bancos?. En tanto, las
contingencias obligan a las entidades de inter-
mediaciéon financiera a mantener fondos en
stand-by para que sean otorgados al publico
en general cuando sean requeridos, creando
asi liguidez para la economia.

Existen otras teorias, sobre la creacién de
liquidez, las cuales aseguran que las entida-
des financieras crean liquidez con las opera-
ciones fuera del balance (Holmstrém y Tirole,
1998, Kashyap et al,, 2002, Greenbaum et al.,
2019). En este orden, se explica esta creacién
de liguidez desde la perspectiva de los clien-
tes y de las entidades financieras. Del lado
de los usuarios, los depdsitos de ahorro y/o a
la vista son fondos liquidos que estan dispo-
nibles para su uso en todo momento. Por el
lado de las entidades financieras, las contin-
gencias son similares a los activos iliquidos,
como por ejemplo las lineas de crédito que
previamente fueron pactadas con los clien-
tes; sin embargo, las entidades deben tener
disponibles los recursos para proveer fondos
cuando le sean solicitados.

20 Los métodos “cat-nonfat” y “mat-nonfat” no excluyen las
actividades dentro del balance.

21 Las cuentas contingentes son operaciones, por las cuales la
entidad ha asumido riesgos crediticios o esta sujeta a una
condicién que, dependiendo de hechos futuros, pueden
convertirse en créditos directos y generarles obligaciones
frente a terceros; tales como: garantias otorgadas (fianzas
y avales), cartas de crédito emitidas sin depdsito previo no
negociadas, cartas de crédito confirmadas no negociadas,
lineas de crédito de utilizacién automatica, entre otros
(SB, 20239).
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A continuacion, se explica la razén por la cual
se prefiere el método del “cat-fat” para la medi-
cion de la creacién de la liquidez por parte de
las entidades de intermediaciéon financiera
dominicanas. Ademas, se presenta una alterna-
tiva a este método, llamada brecha de creacion
de liguidez o LT-Gap, para medir la creaciéon de
liquidez y sus caracteristicas.

Metodologia cat-fat: cuantificando la
liquidez bancaria

La metodologia cat-fat y sus derivados para
medir la creacion de liquidez de las institu-
ciones financieras fue propuesta por Berger
y Bouwman (2009). Todos los activos, pasi-
vos y patrimonio son clasificados como liqui-
dos, semiliquidos e iliquidos; luego se reali-
zan ponderaciones para cada elemento y se
combinan las actividades para concluir con la
liguidez generada como resultado final.

La formula general de la creacion de liquidez
segun la metodologia cat-fat es la siguiente:

1 1 1
CL = = Al + 0AS — = AL + = PL + OPS
1 1
—-PI-=P

2 2
Donde CL es creacion de liquidez, 4/ son los
activos iliquidos, A4S activos semiliquidos, AL
son los activos liquidos, PL pasivos liquidos, PS
pasivos semiliquidos, PI pasivos iliquidos y P es
el patrimonio (Berger y Bouwman, 2009).

Considerando la férmula de creacion de liqui-
dez, debemos tener en cuenta que los activos
iliquidos, como los préstamos comerciales, no
pueden venderse facilmente sin incurrir en
pérdidas significativas. En cambio, los activos
semiliquidos, como los préstamos hipotecarios
y de consumo, se pueden titularizar con facili-
dad, permitiendo su conversion a liquidez. Por
otro lado, los activos liquidos, como efectivo e
inversiones, pueden satisfacer necesidades de
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liquidez de las entidades financieras de manera
rdpida sin ocasionar pérdidas significativas
(Bouwman, 2014).

Los pasivos liquidos, como los depdsitos de
ahorro y corriente, estan disponibles para
los clientes sin penalidades. En contraste, los
pasivos semiliquidos, como los depdsitos a
plazo, pueden retirarse con cierta dificultad y
penalidad para los depositantes. Por ultimo,
los pasivos iliquidos, como la deuda subordi-
nada, no pueden pagarse hasta su madurez
pactada. El patrimonio es clasificado como
iliquido porque los inversionistas no pueden
demandar estos fondos de forma inmediata a
las entidades financiera.

Cuantificar la creacidon de liquidez segun el
método cat-fat se basa en medir la transfor-
macidn de activos iliquidos en pasivos liqui-
dos, es decir la conversién de los fondos
destinados a préstamos en fondos disponi-
bles para los depositantes, a fin de mantener
la disponibilidad de recursos para cuando
estos los necesiten. Para normalizar el resul-
tado de la creacion de liquidez, la misma se
presenta como la proporcion del total de acti-
vos netos, el cual indica el nivel de iliquidez de
las entidades de intermediacion financiera por
unidad de activos.

A modo de ejemplo, en el caso de los Esta-
dos Unidos de América, aplicando el método
cat-fat para los bancos comerciales se obtuvo
durante el primer trimestre de 1984 una crea-
cion de liguidez por un monto de US$1.49 trillo-
nes, y esto se cuadruplicd en términos reales
hasta US$5.93 trillones en el cuarto trimestre
de 2014. Para ambos periodos, la liquidez fue
creada por los grandes bancos con un 76.3%
y 89.0%, respectivamente (Bouwman, 2014).
Esto quiere decir que los bancos grandes
enfrentan mayores riesgos de liquidez debido
a que colocan mayor porcentaje de pasivos
liquidos en activos iliquidos.

Alternativa a la metodologia cat-fat

Una metodologia previa al cat-fat para medir la
creacion de liquidez, es la propuesta por Deep
y Schaefer (2004), mejor conocida como
brecha de creaciéon de liquidez, o “Liquidity
Transformation Gap o LT Gap”. Para estos fines,
la formula es calculada como:

PL — AL

TA &

Donde PL se refiere a pasivos liquidos, AL son
los activos liquidos y T4 el total de activos. En
ese sentido, el indicador L7T-Gap, mide la liqui-
dez de los préstamos en base a la madurez.
Clasifica los préstamos hipotecarios como
iliquidos por el largo periodo (madurez) de
los mismos y los préstamos comerciales como
liquidos. Sélo considera dos clasificaciones de
sus activos y pasivos (liquidos e iliquidos) y no
contempla la contribuciéon de actividades fuera
del balance para la creacién de liquidez.

Sin embargo, con el método cat-fat y sus deri-
vados, se clasifican los activos y pasivos en
liquidos, semiliquidos e iliquidos. Este método
es preferido, debido a la flexibilidad que otorga
a los activos y pasivos semiliquidos como, por
ejemplo, los depdsitos a plazo, los cuales no
pueden ser retirados sin costo en cualquier
momento. Por tanto, estos no son liquidos,
pero tampoco iliquidos, porque pueden ser
retirados con una penalidad. Asimismo, el caso
de los préstamos hipotecarios que son relati-
vamente facil de titularizar para captar fondos
liguidos sin importar su madurez. Sin embargo,
los préstamos comerciales no pueden ser
vendidos o titularizados de manera facil. Otras
de las razones, es que la metodologia cat-fat
incluye las operaciones fuera de balance.



Medidas de liguidez en Basilea llI

El Comité de Supervision Bancaria de Basi-
lea (BCBS, por sus siglas en inglés) introduce
dos requerimientos de liquidez: i) la Razdn de
Cobertura de Liquidez (LCR, por sus siglas en
inglés), la cual especifica que las entidades
de intermediacién financiera necesitan tener
suficientes activos liquidos para sobrevivir un
escenario de estrés de 30 dias; vy ii) el Indica-
dor de Financiacion Estable Neta (NSFR, por
sus siglas en inglés), que se enfoca en la soste-
nibilidad de la estructura de vencimiento de
activos y pasivos contemplando el periodo de
un afo (BCBS, 2013). Para el NSFR, la cantidad
de financiacién estable disponible debe ser el
100% de la requerida.

La diferencia principal entre el LCR y el
NSFR, en contraste con la medida de crea-
cion de liquidez cat-nonfat normalizada, es
que las razones de liguidez de Basilea lll solo
se enfocan en medir qué tanta liquidez seria
necesaria para escenarios de estrés a corto y
mediano plazo. Mientras que, la creacién de
liquidez normalizada por los activos totales
(brutos o netos) medirian el nivel de iliquidez
del sistema financiero. Mientras mayor sea
dicho indicador, mayor colocacién de pasivos
liquidos en activos iliquidos, y en consecuen-
cia mayor riesgo de liquidez podrian enfrentar
las entidades financieras.

Medicion de la liquidez aplicable al
sistema financiero dominicano

Durante el periodo 2000-20T11, las entidades
de intermediacion financiera de la Republica
Dominicana incrementaron la creacion de liqui-
dez en un 376.4%. De acuerdo con el método
cat-nonfat, en el ano 2000, la creacidén de liqui-
dez fue de RD$23,209.4 millones, equivalente a
un 20.1% del total de activos del sistema finan-
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ciero. Sin embargo, en el aino 2011, se habian
creado RD$110,399.3 millones, equivalente a
un 13.9% del total de activos. El incremento en
valor absoluto se debe principalmente a que
se incorporaron al sistema financiero nueve (9)
entidades de intermediacion financiera nuevas
durante dicho periodo. Ademas, esto generd
un incremento en la cartera de crédito comer-
cial de 426.7%, alcanzando RD$50,402.5 millo-
nes en el ano 2000, pasando a RD$264,942.7
millones en 2011. De igual forma, aumentd el
reglén de los pasivos para el fondeo, de los
cuales los depdsitos corrientes y de ahorro en
el aflo 2000 representaban el 62.9% del total
de la cartera comercial, mientras que para el
afno 2011 estos cubrian su totalidad.

Entre el periodo 2012-2022, segun el método
cat-nonfat, la creacién de liguidez en las entida-
des de intermediacidn financiera dominicanas
tuvo un incremento de 201.2%. En 2012, se cred
liquidez por RD%$126,189.2 millones y en 2022,
se crearon RD$380,066.1 millones, equivalente
al 17.5% y 13.7% del total de activos, respecti-
vamente. Adicionalmente, en el periodo de la
crisis sanitaria, debido a la pandemia COVID-
19, la razén de creacion de liquidez disminuyd,
pasando de un 16.2% del total de activos en el
2019 a 13.3% en el afo 2020. En valor abso-
luto, pasé de RD$322,438.9 millones creados
en 2019 a RD$314,904.2 millones en 2020, es
decir la creacion de liguidez de las entidades
se redujo en 2.0% con relacion al 2019.

La razoén principal de este decrecimiento se
debe a que, en momentos de la pandemia, las
entidades de intermediacion financiera colo-
caron fondos en activos liquidos, los cuales
ponderan de manera negativa en la creacidn
de liquidez segun la metodologia cat-non-
fat. La habilitacion de la ventanilla de Facili-
dad de Liquidez Rapida (FLR), asi como las
liberaciones de recursos del encaje legal, en
conjunto con otras medidas de politica mone-
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taria y financiera, con orientacién macropru-
dencial, promovieron la creacién de liquidez
en la economia, permitiéndole a las entidades
colocar parte del excedente de sus propios
recursos en inversiones, a fin de poder manejar
mas adecuadamente la liquidez de sus propios
fondos. En ese orden, la participacion de la
colocacioén de los recursos de las entidades en
inversiones en el Banco Central, como propor-
cidn del total de captaciones, pasd de 14.4% en
2019 a 17.5% en 2021; mientras que las inversio-
nes netas representaban 21.5% del total de acti-
vos netos en el 2019, alcanzando para el 2020
un 27.5% y 32.7% en 2021, generando un incre-
mento de 10% en un periodo de dos afos. El
incremento porcentual durante el periodo 2019
y 2020 se puede atribuir en gran medida a las
inversiones disponibles para la venta, las cuales
pasaron de RD$7,235.1 millones a RD$47,400.4
millones, mientras que las inversiones hasta el
vencimiento pasaron de RD$396.9 millones a
RD$3,261.7 millones, y los otros instrumentos
de deuda pasaron de RD$397,601.9 millones a
RD$568,621.1 millones.

A continuacion, se cuantifica la creacién
de liquidez en el pais mediante el método
“cat-nonfat” paralos Bancos Mdultiples, Bancos
de Ahorro y Crédito, asi como Asociaciones
de Ahorros y Préstamos durante el periodo
2012-2022. También se expone la relevan-
cia que tiene la legislacion y los modelos de
negocios de las entidades de intermediacion
financiera en la creacion de liquidez, asi como
la forma en que se crea liquidez en momentos
de crisis financieras.

Bancos Multiples

En el Grafico 3.42, se puede visualizar la liqui-
dez creada por los bancos multiple al cierre de
cada afo desde el afo 2012 hasta 2022. Utili-
zando el método cat-nonfat para los bancos
multiples durante el periodo mencionado, la

liquidez presentd un incremento de un 164.5%.
En ese orden, se cred liquidez por RD$148,256.7
millones en 2012; mientras que, en el afo 2022,
se cred liquidez por RD$388,712.2 millones.
Ambas representaron una participacion del
18.4% y el 151% del total de activos de los
bancos multiples, respectivamente.

Es util visualizar como el incremento en las
inversiones ayuda a las entidades a gene-
rar retornos en momentos de excedente de
liguidez, como por ejemplo durante las crisis
econdmicas, donde la colocacién de créditos
se ralentiza. En este sentido, conforme a la
teoria de Berger y Bouwman (2009), la crea-
cion de liquidez puede disminuir o destruirse,
sefalando que, para la creacion de liquidez, las
entidades se vuelven iliquidas en el proceso,
debido a que colocan pasivos liquidos en acti-
vos iliquidos.

En términos historicos, la creacion de liqui-
dez arrojé un crecimiento menor en 2016, con
respecto al ano 2015, cercana a un 2.0%. Esto
se debe a que la tasa de politica monetaria se
mantuvo baja durante todo el afio 2016, con una
media de 3.6%, incrementandose los créditos
comerciales, los cuales sustentan la teoria de la
creacion de liquidez. En ese sentido, los crédi-
tos comerciales pasaron de RD$466,002.6
millones en 2015 a RD$479,756.2 millones
en 2016, y la cantidad de este tipo de crédi-
tos nuevos aumentd en un 11.0%. Esto no tuvo
mucho impacto, debido a que los activos
liguidos ponderados (inversiones y disponibi-
lidades) incrementaron un 14.3% (RD$191,072.1
millones en 2015 a RD$218,334.1 millones en
2016), al tener un peso negativo en la metodo-
logia cat-nonfat (ver Ecuacion 3.2.1), por lo que
disminuye la creacion de liquidez. Esto puede
verificarse con la razdon de inversiones/capta-
ciones, la cual ha incrementado de 9.1% en
2015 a 10.3% en 2016, mientras las inversiones
ascendieron de RD$152,313.0 millones en 2015
a RD$190,565.0 millones en 2016.



Entre el 2019 y 2020, considerando las ponde-
raciones de la metodologia cat-nonfat, hubo
un incremento en los pasivos liquidos de 31.4%.
Esto mejora la financiacion de los activos iliqui-
dos; sin embargo, a pesar de esto, los activos
iliquidos ponderados sélo incrementaron en un
1.7%, al pasar de RD$357,583.9 millones en 2019
a RD$363,598.6 millones en 2020. En cambio,
los activos liquidos ponderados incrementaron
en un 34.1%, al pasar de RD$298,859.0 millones
en 2019 a RD$400,623.1 millones en 2020.

Bajo este escenario, el incremento en los pasi-
vos liquidos no tuvo correlaciéon con el incre-
mento en los activos iliquidos, y estos fondos
fueron destinados a inversiones y disponibi-
lidades por la ralentizacion inicial de algunos
créditos comerciales a inicios de la pandemia
COVID-19. De hecho, en el afio 2021, producto
de la crisis sanitaria de 2020, se afectd direc-
tamente el sector comercial. Segun cifras del
Banco Mundial, la tasa de desempleo incre-
mentd de 6.1% a 7.7% del 2020 al 2021 debido
a la paralizacion relativa de la economia a nivel
mundial, incluyendo en cierta medida a la de
Republica Dominicana, lo cual puede ser atri-
buible a las medidas de cuarentena y suspen-
sion de las actividades productivas durante la
pandemia de COVID-19. Estas medidas inclu-
yeron confinamientos, cierres de negocios no
esenciales, restricciones de movilidad y distan-
ciamiento social para mitigar la propagacion
del virus.

Estas acciones impactaron significativamente
a las actividades comerciales, la produccion
y el consumo, generando desaceleracio-
nes y contracciones econdémicas en muchos
paises durante el 2020 y gran parte del 2021.
La incertidumbre y las interrupciones en las
cadenas de suministro también contribuye-
ron a la contracciéon econdémica global. En el
ano 2022 la liquidez tuvo un crecimiento de
un 3.0% menor al 2021, influenciado por el
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Gréfico 3.42

Creacion de liquidez en los bancos multiples con relacién a
su total de activos

(%)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nota: La creacion de liquidez se refiere al proceso de las entidades de
transformar los pasivos liquidos en activos iliquidos, este mecanismo
sucede cuando los préstamos comerciales se maduran y pueden ser
repagados, convirtiendose estos recursos en depdsitos de ahorro o
corriente.

Fuente: Berger y Bouwman (2015).

incremento de 18.4% en los activos liquidos
ponderados (al pasar de RD$504.4 millones a
RD$598.0 millones), principalmente debido al
aumento de las inversiones.

Bancos de Ahorro y Crédito

En tiempos de crisis, no todas las entidades
de intermediaciéon financiera crean liquidez.
Siguiendo la légica de la creaciéon de liqui-
dez propuesta por la metodologia cat-nonfat,
también existe la posibilidad de que algunas
entidades de intermediacion financiera no
generen liquidez suficiente. En ese sentido,
no se crea liquidez cuando las entidades de
intermediacion financiera transforman pasivo
iliquido en activo liquido. Esto se debe a que
los activos liquidos, pasivos iliquidos y el patri-
monio ponderan de manera negativa en la
creacion de liquidez (Ver Ecuacion 3.2.1).

Para el caso de los bancos de ahorro y crédito,
en el Grafico 3.43, se observa la contraccion de
la creacion de liquidez durante el periodo de
2018 al 2021. Esto pudiera deberse a la natu-
raleza de las operaciones autorizadas por este
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subsector para recibir depdsitos de ahorro y a
plazo en moneda nacional, ya que las mismas
no pueden aceptar depdsitos en cuentas
corrientes, de acuerdo con el articulo 42 de
la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de
2002.

En este sentido, para cuantificar la importancia
de los depdsitos a la vista para las entidades
de intermediacion financiera, se obtiene que
estos representan para los bancos multiples
un 23.9% del total de depdsitos, equivalente a
RD$458,324.9 millones a diciembre de 2022.

Por otro lado, segun las ponderaciones para
los bancos de ahorro y crédito, los pasivos
liguidos ponderados incrementaron en un
23.0%, aumentando de RD$1,871.6 millo-
nes en 2019 a RD$2,306.6 millones en 2020,
mientras que los activos liquidos pondera-
dos presentaron un incremento de 40.0%,
pasando de RD$4,559.1 millones en 2019 a
RD$6,387.4 millones en 2020, impulsado prin-
cipalmente por las inversiones netas en un
98.0%, ascendiendo desde RD$4,061.3 millo-
nes en 2019 hasta RD$8,048.8 millones en
2020, por motivos de las condiciones durante
la pandemia. Por esta razoén, los activos iliqui-
dos ponderados soélo incrementaron un 4.0%,
de RD$7,185.1 millones en 2019 a RD$7,439.3
millones en 2020. Esto ha incidido en que el
patrimonio ponderado sea mayor que la suma
del producto de la ecuacidn segun la meto-
dologia cat-nonfat de los activos y pasivos;
debido a gque el incremento de los activos
liguidos pondera de manera negativa en la
creacion de liquidez.

En tiempos de crisis, los bancos multiples, al
tener suficientes activos iliquidos no se veran
perjudicados con relacion a la creacidn de
liuidez, debido a que presentan una mayor
concentracion en la cartera comercial frente
a otros segmentos de cartera de créditos. En

cambio, la banca de ahorro y crédito no posee
suficientes activos iliquidos por lo que se
pudiera contraer la creacion de liquidez.

Asociaciones de Ahorros y Préstamos

La concentracion del tipo de cartera segun la
naturaleza propia de estas entidades puede
impactar la creacidn de liquidez. En el caso de
las asociaciones de ahorros y préstamos, su
cartera se concentra mayormente en présta-
mos hipotecarios y al sector construccion. A
diciembre 2022, la cartera hipotecaria repre-
sentaba un 55.4% del total de la cartera de
crédito, seguida de la cartera de préstamos de
consumo, con un peso de 24.2% vy, por ultimo,
la cartera comercial con 20.5%.

Si se mide la creacidn de liquidez, bajo el
método LT-Gap, propuesto por Deep vy
Schaefer (2004), estos clasifican los présta-
mos hipotecarios como iliquidos por el largo
plazo que representan estos préstamos. Sin
embargo, como se mide la liquidez bajo el
método cat-nonfat, los préstamos hipotecarios
son clasificados como semiliquidos, porque
a pesar de su largo periodo de maduracion,
estos pueden ser titularizados y vendidos de
manera facil (Berger y Bouwman, 2015).

Segun el método cat-nonfat, la cartera comer-
cial, incrementd un 157.8% en el periodo de
2012 al 2022; los activos semi-liquidos, como la
cartera hipotecaria, tuvieron un crecimiento de
un 196.9%, y la cartera de consumo aumento
218.2% durante el mismo periodo. Los activos
liguidos, como las inversiones, representaron
1.96 veces los activos iliquidos, por esta razén
la creacion de liquidez se ve afectada, debido
a la concentracion de recursos liquidos en los
activos liquidos y semi-liquidos (Grafico 3.44).



Gréfico 3.43

Creacion de liquidez en los bancos de ahorro y crédito con
relacion a su total de activos
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Gréfico 3.44

Creacion de liquidez en las asociaciones de ahorros y
préstamos con relacién a su total de activos

(%)
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En la seccidn de los pasivos, las asociaciones
tampoco pueden captar depdsitos a través
de cuentas corrientes, lo que resulta en una
limitacion al tener menor cantidad de fondos
para financiar activos iliquidos. Estas figuras
pueden recibir depdsitos a plazo, pero son
clasificados como semiliquidos pues conllevan
un mayor costo para la entidad mantenerlos y
pudieran ser retirados por los clientes pagando
una penalidad; mientras que los depdsitos de
ahorro pueden financiar a un menor costo los
activos iliquidos.
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Conclusién

Con el fin de cuantificar la creacion de liquidez
de las entidades de intermediacion financiera
en la Republica Dominicana, para los subsec-
tores de bancos multiples, bancos de ahorro y
crédito, asi como las asociaciones de ahorros y
préstamos; se utilizdé la metodologia cat-non-
fat, propuesta por (Berger y Bouwman, 2009).
Esta metodologia indica que la creacion de
liguidez depende en mayor medida de los acti-
vos iliquidos y de los pasivos liquidos de las
entidades de intermediacion financiera.

La creacion de liguidez es necesaria para incre-
mentar los fondos y poder dar respuesta a las
necesidades de los deudores a través de la
colocacion de nuevos préstamos para dina-
mizar la economia; asi como satisfacer las
demandas de los depositantes al momento
de reclamar sus fondos. Sin embargo, si la
transformacion de madurez no se lleva a cabo
pudiera producirse un incremento en la expo-
sicion al riesgo de liquidez de las entidades de
intermediacion financiera.

Al crear liguidez segun el método de cat-non-
fat y sus derivados, las entidades de interme-
diacién financiera deberian tener un control
de la generaciéon de liquidez; esto debido a
que la excesiva creacion de liquidez podria
causar la escasez de fondos disponibles en las
entidades para hacer frente a las exigencias
de los depositantes. A modo de ejemplo, si se
concentran los pasivos liquidos, como cuen-
tas corrientes y de ahorro, para incrementar
los activos iliguidos, como son los préstamos
comerciales, y el efectivo y equivalentes de
efectivo es bajo con relacién a los pasivos
liguidos, las entidades podrian estar expues-
tas a un mayor riesgo de liquidez.

Por otro lado, existen diferencias considerables
en la generacioén de liquidez, debido a la propia
naturaleza de las entidades de intermediacion
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financiera y su modelo de negocios, como es el
caso de las asociaciones de ahorros y présta-
mos, que debido a las operaciones permitidas
del lado del pasivo pudiera traer como resul-
tado una contraccién en la creacion de liqui-
dez. En tal sentido, a excepcion de los bancos
multiples los subsectores de bancos de ahorro
y crédito y asociaciones de ahorros y présta-
mos no reciben depdsitos de cuentas corrien-
tes, lo que conlleva a que los bancos multiples
sean los mayores tenedores de fondos para
financiar activos iliquidos. En tiempos de crisis,
la banca multiple, al tener mayor cantidad de
pasivos liquidos, como activos iliquidos, no
disminuira de manera considerable su creacién
de liguidez. Sin embargo, los bancos de ahorro
y crédito y las asociaciones compensan esto
con sus depdsitos a plazo, los cuales repre-
sentan entre un 71.9% y un 54.5% del total de

depodsitos; esto, aunque no genera liquidez a la
economia, las hace menos propensas al riesgo
de liquidez.

La creacion de liquidez puede ser compleja ya
que, por un lado, impulsa la actividad econo-
mica a través de las entidades de interme-
diacion financiera, las cuales deben mantener
recursos liquidos para enfrentar los retiros de
depodsitos y para colocar créditos a los secto-
res productivos y hogares. Sin embargo, por
otro lado, la excesiva creacidn de liquidez
podria causar ventas de activos a descuento y
generar corridas bancarias. Bajo este contexto,
es necesario que la Administraciéon Monetaria
y Financiera se mantenga monitoreando la
generacion de liquidez en el sistema financiero
a través de diversos indicadores prudenciales
gue sirvan de alerta temprana.
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Recuadro 3.3 El mercado de financiacion mayorista y el riesgo de liquidez

Introduccidon

En Republica Dominicana, las entidades de
intermediacién financiera juegan un papel
importante en la canalizacion de recursos
hacia el sector real. Estas entidades se apoyan
principalmente de los depdsitos de los hogares
y las empresas como fuente de financiamiento
para proveer crédito a la economia. Adicional-
mente, emplean mecanismos para llevar a cabo
una gestion eficiente de su liquidez, que les
permita contar con los recursos liquidos sufi-
cientes para atender las demandas de recursos
por parte de sus clientes. Para esto, utilizan,
entre otros mecanismos, los préstamos inter-
bancarios y las facilidades permanentes del
Banco Central. Esto constituye un segmento
del mercado de financiacion mayorista.

Ademas de las entidades de intermediacion
financiera, el sector financiero incluye otro
tipo de entidades que también realizan acti-
vidades financieras, conocido como interme-
diarios financieros no bancarios. Algunas de
estas entidades son consideradas inversionis-
tas institucionales, entre estas se encuentran
las companiias aseguradoras, los intermedia-
rios de valores, las administradoras de fondos
de pensiones y las administradoras de fondos
de inversion (Ley No. 249-17 del Mercado de
Valores, 2017). Estas entidades financieras no
captan depdsitos, sin embargo, manejan recur-
sos provenientes de los hogares y las empre-
sas en forma de pago de primas para contra-
tar seguros, aportes al fondo de pensiones y
cuotas de participacion en fondos de inversion.
También, algunos inversionistas instituciona-
les constituyen una fuente de financiamiento
para el sector real y el financiero, a través de
la compra y venta de valores y participando

*  Elaborado por Marco Martinez Polanco de la Subdireccion
de Estabilidad Financiera.

en el mercado de operaciones de reporto para
proveer liguidez. De esta forma, las decisiones
operativas y estratégicas de los inversionistas
institucionales pueden llegar a tener implica-
ciones sobre el precio de los activos financie-
ros en el mercado. Por otro lado, en cuanto a
las fuentes de captaciones de las entidades de
intermediacion financiera también los inver-
sionistas institucionales forman parte de sus
depositantes, debido a los atractivos rendi-
mientos de sus instrumentos. Sin embargo,
debido a la naturaleza de las operaciones de
algunos de estos inversionistas, dichos depo-
sitos pueden ser volatiles. En ese sentido, las
entidades financieras mantienen diversifica-
das sus captaciones, para mitigar el riesgo
asociado a esta volatilidad.

El mercado de financiacion mayorista se
refiere a un segmento del sistema financiero
en el cual las entidades de intermediacion
financiera pueden obtener recursos de parte
de otros participantes del mercado, en lugar
de depender de los depdsitos de los hogares
y las empresas como Unica fuente de fondeo
para conducir sus operaciones. La financiacion
mayorista puede jugar un papel relevante en las
operaciones diarias de las entidades de inter-
mediacioén financiera a raiz de que les propor-
ciona liquidez. En ese sentido, las entidades
acceden a este mercado para extender sus
actividades de intermediacién o como contin-
gencia en caso de requerir liquidez de manera
inmediata para gestionar necesidades de efec-
tivo que puedan surgir en el corto plazo. Sin
embargo, este tipo de fondeo es regularmente
considerado menos estable que la financiacion
a través de depdsitos del publico por ser rela-
tivamente volatil, particularmente en periodos
de estrés. Esto es debido a que su disponibili-
dad y costo son mas sensibles a las condicio-
nes macrofinancieras (Choi y Choi, 2017).
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En ese sentido, durante la crisis financiera
global de 2008, se generd una interrupcion
en el mercado de financiacién mayorista que
contribuyd a la propagacion del estrés en los
sistemas financieros internacionales. El dete-
rioro del valor de las garantias durante la crisis
provoco que los participantes de este mercado
perdieran la confianza en la calidad de los
activos y en la solvencia de las contrapartes.
Esto restringid el flujo de liquidez y el acceso a
financiamiento en el mercado, lo que condujo
ala quiebra y reestructuracion de algunas insti-
tuciones financieras, y a la necesidad de resca-
tes financieros (Gorton y Metrick, 2012).

No obstante, este tipo de financiamiento
también contribuye a robustecer el sistema
financiero, principalmente la estructura de
fondeo y liguidez de las entidades. En primer
lugar, habilita nuevas fuentes de financia-
miento, reduciendo la dependencia de los
depdsitos de los hogares y las empresas para
conducir las actividades bancarias de interme-
diacion. Segundo, promueve la liquidez en el
mercado de manera gue proporciona financia-
miento al sector real y financiero para cubrir
necesidades de liquidez que puedan surgir.

Conforme lo descrito en IMF (2011), el riesgo
de liquidez sistémico se refiere a la incapacidad
de las entidades financieras de adquirir liqui-
dez a través del acceso a financiamiento, parti-
cularmente de corto plazo, por parte de los
otros participantes del mercado. Esto supone
la disrupcion del mercado de financiacion
mayorista, lo cual puede generar volatilidad en
los mercados financieros, tener implicaciones
sobre la liquidez y la oferta de crédito, y conse-
cuentemente aumentar el riesgo sistémico.

Contar con un sistema financiero, conformado
por un mercado de financiacién mayorista
robusto, es fundamental para preservar la
estabilidad financiera. Este mercado garantiza
que las entidades de intermediacion financiera

tengan acceso continuo a fuentes de fondeo
diversificadas, lo que mitiga el riesgo de posi-
bles interrupciones en la provision de liqui-
dez desde las fuentes habituales de recursos.
En ese sentido, la diversificacion de fuentes
de financiamiento a raiz de un mercado de
financiaciéon mayorista dinamico fortalece la
resiliencia de las entidades de intermediacion
financiera y el desempefio de los inversionis-
tas institucionales. Adicionalmente, favorece a
las entidades de intermediacion financiera en
la gestion de liquidez, facilitando la compra
y venta de activos financieros para atender
necesidades de efectivo en el corto plazo. De
esta manera, este mercado fortalece la estabi-
lidad financiera al ofrecer flexibilidad y diver-
sificacion en la gestion de recursos y riesgos.

La financiacién mayorista

El funcionamiento del mercado de financia-
cion mayorista depende en gran medida de
las condiciones macrofinancieras, y las expec-
tativas del corto y mediano plazo. Cambios
repentinos en las condiciones del mercado
pueden restringir el acceso a la financiacion,
lo que podria desencadenar riesgos que
afecten la estabilidad financiera. Cuando las
condiciones macrofinancieras se deterioran,
el acceso a la financiacién en el mercado
mayorista tiende a escasear. Esto ocurre a raiz
de la percepcion de un aumento de riesgo por
parte de los prestatarios, lo cual los conduce
a limitar la disponibilidad de liquidez en el
mercado y con esto, se generan presiones
financieras y operativas para algunas entida-
des, tales como incrementos de los costos
financieros, reduccidon de la disponibilidad
de crédito, venta y liquidacién precipitada de
activos y, consecuentemente, volatilidad en
los mercados (Pérignon et al., 2017).

Para reducir la posibilidad de contagio, las enti-
dades endurecen sus exigencias para otorgar



crédito a otras entidades financieras, entre
otras maneras, aumentando los descuentos y
margenes a las garantias. De esta manera, las
entidades aseguran tener un colchén adicional
para cubrir posibles pérdidas en caso de que el
valor de la garantia disminuya. Esto contribuye
a mitigar el riesgo de crédito y de contraparte;
sin embargo, también puede tener implicacio-
nes sobre la liquidez del mercado de manera
que los activos liquidos, utilizados frecuente-
mente como garantia, se vuelven menos liqui-
dos en periodos de estrés (Krishnamurthy,
2010). Por otro lado, en la medida en que se
restablecen las condiciones financieras y se
ajustan las percepciones de riesgo, los partici-
pantes del mercado acomodan los margenes y
descuentos para extender el crédito.

Durante el Ultimo evento de estrés causado
por la pandemia del COVID-19, en 2020, las
entidades de intermediacioén financiera reduje-
ron su exposicion a otras entidades financie-
ras, limitando sus operaciones interbancarias;
con esto, endurecieron las condiciones del
mercado de financiacion mayorista. Esto se
evidencia al cierre de 2020, donde los finan-
ciamientos obtenidos de parte de otras institu-
ciones financieras se redujeron en RD$42,755.5
millones, un 53.7% con relacién a lo registrado
en 2019. Esto constituye una reduccion de
recursos equivalente a 2.8% del total de pasi-
vos del sistema financiero, lo cual limita la
canalizaciéon de recursos al sector real y otros
servicios financieros (Grafico 3.46).

En ese sentido, la restriccion de liquidez origi-
nada de esta reduccion de los financiamien-
tos fue atendida por el Banco Central a través
de diferentes facilidades de liquidez, parti-
cularmente de la ventanilla de Facilidad de
Liquidez Rapida (FLR), la cual contribuyd a
mantener la oferta de crédito en el sector real.
De esta manera, las entidades de intermedia-
cion financiera aumentaron su financiamiento
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desde el Banco Central alcanzando la suma
de RD$79,961.6 millones al cierre de 2020,
después de cerrar el periodo anterior con un
balance de RD$145.2 millones.

Por otrolado, laincertidumbre también condujo
a gue se incrementara la demanda de titulos
emitidos por el Banco Central y el Ministerio
de Hacienda. Desde el 2020 se observd una
tendencia creciente en la adquisicion de estos
valores por parte de las entidades de interme-
diacion financiera, registrando un crecimiento
mensual promedio de 16.7% durante este
periodo. Mas adelante, se registré un creci-
miento promedio cercano a 50.0% durante
2021y 2022. Estos instrumentos, no solo repre-
sentan una inversion relativamente segura y
rentable para las entidades de intermediacion
financiera, sino que también promueven la
liguidez en el mercado. De hecho, estos valores
son frecuentemente utilizados en el mercado
para estructurar acuerdos de recompra y
adquirir liquidez y, ademas, constituyen la base
para acceder al mecanismo de financiamiento
de corto plazo que ofrece el Banco Central a
través de las facilidades permanentes de liqui-
dez (Grafico 3.45).

Al 2023, las facilidades de liquidez del Banco
Central se han convertido en una fuente impor-
tante de financiamiento para los intermediarios
bancarios, principalmente a través de la habili-
tacion de ventanillas de FLR. A diciembre de
2023, los recursos obtenidos del Banco Central
ascendieron a RD$169,924.4 millones, repre-
sentando 5.6% del total de pasivos del sistema
financiero. Por otro lado, en la medida que se
reduce la incertidumbre y se normalizan las
condiciones macrofinancieras, se restablecen
los vinculos entre las entidades financieras y se
extiende el crédito entre todos los participan-
tes del mercado. En ese sentido, al cierre de
2023, el financiamiento total desde otras insti-
tuciones financieras ascendié a RD$126,730.6

m
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millones, equivalentes a 4.6% del total de pasi-
vos del sistema financiero y registrando un
crecimiento promedio de 62.5% durante los
ultimos doce meses (Grafico 3.45).

Esta estructura de financiamiento, constituida
tanto de los depdsitos del publico como de
los financiamientos obtenidos de otros parti-
cipantes del mercado, derivé en un incremento
de los gastos financieros en 77.6% en términos
interanuales, a raiz de que el financiamiento
obtenido, particularmente de otros interme-
diarios financieros en el exterior, resulta mas
costoso que aquellos obtenidos a través de
los depdsitos, y el mercado mayorista domés-
tico. Esto pudiera tener implicaciones directas
sobre las tasas de interés del mercado, en la
medida que las entidades bancarias traspasen
el incremento de los costos de financiamiento
hacia los usuarios. Sin embargo, el financia-
miento obtenido desde el BCRD ha favorecido
la moderacién de los costos de financiamiento
de las entidades por proporcionar liquidez a
tasas de interés inferiores a las del mercado. En
efecto, estas nuevas fuentes de financiamiento
favorecieron la oferta de crédito al sector real,
contribuyendo a impulsarlo hasta registrar un
crecimiento interanual de 19.7% hacia finales
de 2023.

Inversionistas institucionales y su
contribucion al riesgo sistémico

La intermediaciéon financiera constituye un
canal para facilitar el crecimiento y promo-
ver las actividades productivas y comercia-
les. En la medida en que los mercados finan-
cieros se van desarrollando, aparecen nuevos
participantes, nuevos modelos de negocios, y
nuevas actividades y servicios financieros. Esto
ocasiona que las relaciones bilaterales entre los
diferentes actores del mercado financiero se
estrechen y se vuelvan mas complejas; lo cual

Gréfico 3.45
Financiamientos obtenidos en el mercado mayorista
(%)

B = Otros intermediarios financieros m BC -
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Nota: El mercado de financiacion mayorista se refiere a un segmento del
sistema financiero en el cual las entidades de intermediacion financiera
pueden obtener recursos de parte de otros participantes del mercado,
excluyendo los depdsitos de los hogares y empresas.

Fuente: SB.

puede favorecer a eficientizar la intermedia-
cion financiera, pero también puede contribuir
a esparcir los riesgos.

La participacidon de los inversionistas institu-
cionales en los mercados financieros amplia
la profundidad y la liquidez del sistema finan-
ciero, en la medida que estas entidades colo-
can sus excedentes de liquidez en las entida-
des de intermediaciéon financiera y ademas
en la medida que adquieren de forma directa
instrumentos de deuda emitidos por otras
entidades financieras, el gobierno y socie-
dades del sector real. La colocacion de los
excedentes de liquidez de los inversionistas
institucionales en las entidades de interme-
diacién financiera contribuye a una gestién
mas eficiente de la liquidez bancaria, dispo-
niéndose de recursos suficientes para mante-
ner una oferta adecuada de financiamiento a
los diferentes sectores econdmicos.

Las entidades de intermediacion financiera
utilizan diferentes instrumentos financieros
para captar los excedentes de liquidez de los



inversionistas institucionales, tales como depé-
sitos a plazos, reportos y por medio de proce-
sos de titularizacion de sus propias carteras de
préstamos. De esta manera, los bancos, si bien
obtienen liquidez a través de esta operacion,
también transfieren el riesgo de incumplimiento
de los préstamos por parte de sus deudores al
tiempo que liberan capital para extender sus
actividades de intermediacién. Por esta razén,
la regulacién del sistema financiero debe orien-
tarse a limitar los niveles de apalancamiento,
puesto que los intermediarios no bancarios no
estan sujetos a los mismos limites regulatorios
del sector bancario y pueden adquirir activos
de manera mas desproporcionada.

En ambos lados del balance, los inversionis-
tas institucionales estan vinculados a las enti-
dades de intermediacion financiera; debido a
gue sus decisiones operativas y estratégicas
tienen la capacidad de influenciar los precios
de los activos financieros y el mercado de
valores, pudiendo llegar a afectar la liquidez
del sistema financiero. Particularmente las
Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion (SAFI) captan recursos de los hoga-
res y empresas, y los transforman en cuotas de
participacion. Estos instrumentos de captacion
pueden ser considerados también instrumen-
tos de inversion que pueden ofrecer rendi-
mientos mas atractivos, sobre todo para los
inversionistas de menor monto que no tienen
acceso a las tasas de interés preferenciales
del sistema bancario. De hecho, las cuotas de
participacion de los fondos abiertos pueden
ser redimidas de manera inmediata y su plazo
de duracion es indefinido. Estos instrumentos
pudieran considerarse sustitutos cercanos de
los depdsitos bancarios??. En adicién, las Socie-

22 En el caso de los tenedores y adquirientes de cuotas de
participacioén, los mismos tienen la posibilidad de decidir
el tipo de fondos en el que desean invertir, y conocer los
activos en los cuales han invertido el fondo conforme a la
politica de inversién establecida en el respectivo reglamento
interno, aprobado previamente por la Superintendencia del
Mercado de Valores.
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dades Administradoras de Fondos de Inver-
sion (SAFI), pueden convertir instrumentos
de corto plazo en activos financieros de largo
plazo al igual que las entidades de intermedia-
cion financiera.

En efecto, esto las hace susceptible a enfrentar
retiros masivos de cuotas de inversién, simi-
lar a corridas bancarias, y consecuentemente
requerir liguidez de manera apresurada. Esta
situacion puede conducir a estas socieda-
des inversionistas a la liquidacién precipitada
de activos financieros; y con esto, derivar en
pérdidas econdmicas, con el potencial de
extenderlas hacia otros intermediarios finan-
cieros (Adrian, 2014). En adicioén, la liquida-
cion precipitada puede tener implicaciones
desfavorables sobre el precio de esos activos,
debido a la presion de venta, lo que puede
generar resultados no representativos de su
valor real en el mercado. Como consecuencia,
el estrés originado puede llegar a restringir la
liguidez en la medida que determinados inter-
mediarios financieros limiten su exposicion a
través de requerimientos de mayores marge-
nes y descuentos para proveer financiamiento
a otros participantes del mercado.

Por tanto, es conveniente que las SAFI y los
demas inversionistas institucionales, manten-
gan posiciones favorables de activos finan-
cieros de alta calidad. De esta manera, bajo la
suposicion de que uno de estos intermediarios
requerirad liquidez, puede acceder al mercado
de financiaciéon mayorista para obtener recur-
sos. En ese orden, los inversionistas institu-
cionales constituyen uno de los principales
tenedores de valores gubernamentales, regis-
trando 47.6% de la tenencia total de los titu-
los de deuda emitidos por el sector publico,
ascendiendo a RD$432,121.9 millones, al cierre
de 2023. Por el otro lado, lo anterior también
sugiere una alta demanda por estos valores;
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Grafico 3.46

Tenedores de titulos de deuda emitidos por el sector
publico

(Participacion del PIB, %)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

lo cual puede suponer que los inversionistas
institucionales serian proveedores de liquidez
para otros participantes del mercado a través
de la compra de los titulos de deuda del sector
publico, la estructuracion de reporto, asi como
cualquier otra modalidad de préstamos de
corto plazo. (Grafico 3.46).

Estrategias para mitigar el riesgo de
liguidez sistémico

Los estandares de liquidez que introduce el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(BCBS, por sus siglas en inglés), en el marco
regulador internacional de Basilea lll, consti-
tuyen un mecanismo para mitigar el riesgo de
liquidez sistémico (BCBS, 2011). Este marco
busca fortalecer la estabilidad financiera,
robusteciendo las entidades de intermediacion
financiera a través de mitigadores de riesgo
en forma de requisitos de liquidez de corto y
largo plazo. Particularmente el Coeficiente de
Cobertura de Liquidez (LCR, por sus siglas en
inglés) establece que las entidades financie-
ras deben mantener suficientes activos liqui-

dos para cubrir salidas de efectivo durante un
periodo determinado. Esto contribuye a garan-
tizar que las entidades constituyan colchones
de liguidez y tengan suficientes recursos para
hacer frente a retiros repentinos de depdsitos
durante un periodo determinado.

Estas medidas ayudan a mitigar el riesgo sisté-
mico que pueda surgir de la insuficiencia de
liguidez y de una estructura desbalanceada
de activos y pasivos. En ese sentido, estas
recomendaciones no soélo plantean umbrales
para gestionar el riesgo de liquidez, sino que
proponen estructuras de fondeo prudentes y
una robusta gestion de riesgo a través de la
constitucion de colchones en forma de activos
altamente liquidos. Esto favorece la capacidad
de las entidades financieras de obtener liqui-
dez en el mercado ante posibles demandas
de efectivo que surjan en el corto plazo, por
el hecho de contar con activos de alta calidad
para acceder al mercado de préstamos colate-
ralizados o a las facilidades permanentes del
Banco Central.

A raiz del estrés configurado en 2020, los
intermediarios financieros incrementaron su
posicidon en activos liquidos. Desde noviembre
de ese afo, se observd una tendencia al alza
en la participacion de estos activos con rela-
cion al total, situdndose en 22.0% al cierre de
2023, después de mantener histéricamente
valores cercanos a 15.0%. Estos activos estan
compuestos principalmente por titulos de
deuda emitidos por el sector publico, regis-
trados en los libros con disponibilidad para
la venta, los cuales ascienden a RD$790,972.1
millones, y el excedente de las reservas reque-
ridas que mantienen las entidades de interme-
diacion financiera en el Banco Central. Estos
recursos constituyen un mecanismo para aten-
der las demandas de liquidez que surjan de
forma inmediata, para utilizar directamente el
efectivo disponible del excedente de reservas



Gréfico 3.47

Razén de activos liquidos como proporcion del total de
activos de las entidades de intermediacion financiera
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Nota: Se consideran activos liquidos los excedentes de reservas de encaje
legal y los valores disponibles para la venta.

o a través del mercado de financiacién mayo-
rista, utilizando los valores gubernamentales
como colateral (Grafico 3.47).

Mantener una posicién favorable de activos
liguidos es conveniente para la estabilidad
financiera. En primer lugar, estos activos son
relativamente faciles de convertir en efectivo,
sin incurrir en pérdidas significativas de valor.
Por tanto, contar con un colchén o reserva de
activos liquidos proporciona una contingen-
cia en caso de requerir liquidez en el corto
plazo. En ese orden, también pueden mejo-
rar la capacidad de una entidad de obtener
financiamiento en el mercado mayorista para
extender sus operaciones de intermediacién o
hacer frente a demandas de efectivo de parte
de los depositantes.

Por tanto, esta estrategia de ampliar la posi-
cidn en activos liquidos favorece los indicado-
res de desempefo, particularmente los niveles
de rentabilidad, al tiempo que fortalece la resi-
liencia de las instituciones. Los valores emiti-
dos por la Administracion Central acumularon
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Gréfico 3.48
Indicador GOBIXRD
(Variacion interanual del retorno-precio, %)
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Nota: El GOBIXRD es un indice de deuda publica que refleja las variaciones
en el precio limpio de los titulos emitidos localmente por el BCRD y el
Ministerio de Hacienda derivadas de las variaciones en las tasas de interés.
El indice de retorno-precio, considera las variaciones en el precio limpio de
los titulos, reflejando las fluctuaciones en los precios por el mero hecho
de las variaciones en las tasas de interés. Es por esto que dicho indice no
considera los intereses acumulados ni el pago de cupones en el periodo
de calculo.

una rentabilidad estimada en 12.5% al cierre de
2023, lo cual derivd en beneficios que ascien-
den a RD$%$22,777.4 millones, debido a una
adecuada gestion de la cartera de inversiones
de las entidades de intermediacion financiera,
registrando un incremento de 65.8% en térmi-
nos interanuales (Grafico 3.48). Por tanto, si
bien estos instrumentos son Utiles para acceder
a financiamiento en el mercado mayorista y a
las facilidades permanentes del Banco Central,
también son instrumentos relativamente renta-
bles, favoreciendo la robustez de las entidades.

Consideraciones finales

El mercado de financiacidon mayorista cons-
tituye un componente fundamental para el
desarrollo de los mercados financieros. Este
tipo de fondeo, si bien habilita nuevas fuentes
de financiamiento, también permite a los inter-
mediarios obtener liguidez a gran escala, favo-
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reciendo la extension del crédito en el sector
real y la gestion de riesgos. Adicionalmente,
la participacion de los inversionistas institu-
cionales amplia la profundidad y liquidez de
este mercado; sin embargo, en ausencia de un
marco normativo adecuado, también puede
introducir desafios en términos de la gestion

de riesgos.

Mantener una posicion favorable de activos
liquidos contribuye a fortalecer la resiliencia
de los intermediarios financieros para mitigar
el riesgo de liquidez sistémico. Estos activos
no solo proporcionan flexibilidad para aten-
der requerimientos inmediatos de liquidez,
sino que también han generado beneficios

adicionales que robustecen a las entidades.

La combinaciéon de la diversificacion de las
fuentes de financiamiento, juntamente con la
participacion de los inversionistas institucio-
nales en el mercado mayorista y la adopcion
de estrategias prudenciales en forma de cons-
titucion de colchones de liquidez, configu-
ran un panorama que favorece la estabilidad
financiera y promueve un entorno adecuado
para el crecimiento econémico. En ese orden,
la gestion prudente de la liquidez, respal-
dada por una normativa adecuada, fortalece
la resiliencia de las instituciones financieras,
creando un sistema financiero robusto y favo-
reciendo el crecimiento econémico.
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4.

Politica Macroprudencial

En un entorno de ralentizacién de la actividad econdmica mundial y moderacion de
los precios internacionales de las materias primas, la inflacion en la Republica Domi-
nicana convergid mas rapido de lo previsto al centro del rango meta de politica,
como respuesta a las medidas monetarias restrictivas implementadas por el Banco
Central desde finales de 2021. Esta convergencia de la inflacion permitié a la Admi-
nistracion Monetaria y Financiera disponer de los espacios de politica suficientes
para promover el crecimiento de las actividades productivas sin comprometer la
estabilidad macroeconémica y financiera. En efecto, con el objetivo de dinamizar
la canalizacion de créditos hacia los sectores productivos, hogares y MIPYMES, la
Junta Monetaria autorizé al Banco Central a implementar medidas adicionales de
provision de liquidez mediante la liberacion de recursos del encaje legal por un
monto ascendente a RD$55,377.4 millones. De igual manera, se autorizd la habi-
litacion de una ventanilla de Facilidad de Liquidez Rapida (FLR) hasta un monto
total de RD$150,000 millones, para un total agregado autorizado de RD$205,377.4
millones. A inicios de 2024, habiéndose reactivado el crecimiento econdémico y
cumpliendo los objetivos de politica a tiempo, el Banco Central dispuso la suspen-
sion de las recolocaciones a vencimiento de los recursos otorgados mediante la
facilidad de liquidez rapida y el encaje legal, de modo que las entidades puedan
tener una transicion mas ordenada hacia una mayor oferta crediticia con sus
propios recursos. A corto plazo, no se vislumbra la ocurrencia de eventos de ries-
gos que puedan comprometer la estabilidad del sistema financiero consolidado.
Sin embargo, la Administraciéon Monetaria y Financiera se mantiene examinando las
condiciones financieras domésticas e internacionales, a los fines de adoptar opor-
tunamente las medidas de politica pertinentes para reducir el riesgo sistémico y
preservar la estabilidad financiera de la economia dominicana.
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El sistema financiero dominicano exhibe condiciones de estabili-
dad cuando se limitan y reducen la acumulacién de riesgos sisté-
micos, desbalances macrofinancieros y choques macroeconod-
micos que puedan afectar la capacidad del sistema para asignar
de manera 6ptima y eficiente los recursos econémicos, asi como
para canalizar el ahorro hacia oportunidades de inversion, a fin de
promover el crecimiento de la economia dominicana hacia la fron-
tera de posibilidades de produccion en un entorno de estabilidad
monetaria y financiera.

Este capitulo presenta una descripcion de las medidas de politica
monetaria, cambiaria y financiera implementadas por el Banco
Central que pueden tener efectos directos o indirectos en la conse-
cucién de la estabilidad financiera y por en la consecucién de obje-
tivos de politica macroprudencial, tales como: i) reducir el riesgo
de interrupcién generalizada de la prestacion de servicios financie-
ros (riesgo sistémico); ii) mitigar los costos econdmicos asociados
a posibles desbalances en el sector financiero; asi como iii) promo-
ver el crecimiento de las actividades productivas de manera que
se reduzcan las probabilidades de incumplimiento de las obliga-
ciones financieras por parte de los agentes econdmicos, las cuales
puedan generar pérdidas, afectando la rentabilidad y solvencia de
las entidades de intermediacion financiera. En adicidn, este capi-
tulo presenta algunos ensayos breves sobre distintos temas de
vanguardia en materia de politica financiera, los cuales examinan
posibles fuentes de vulnerabilidades financieras que puedan surgir
en las condiciones de los sistemas y los mercados financieros.
Estos estudios pueden servir de alerta temprana a los supervisores,
reguladores, agentes econdmicos y a las instituciones financieras
para formular politicas que permitan anticiparse a futuros desba-
lances macrofinancieros, a fin de mitigar el riesgo sistémico y sus
posibles efectos en la economia real.

La Junta Monetaria, representada por el Gobernador del Banco
Central, es la autoridad macroprudencial competente en la Repu-
blica Dominicana, conforme a las disposiciones del Articulo 227 de
la Constituciéon de la Republica Dominicana. En ese orden, la Junta
Monetaria tiene a su cargo la direccidon y adecuada aplicaciéon de
las politicas monetarias, cambiarias y financieras de la Nacion, asi
como la coordinacion de los entes reguladores del sistema y de
los mercados financieros. Asimismo, conforme a las disposiciones
de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002, corresponde
al Banco Central las funciones de ejecutar la politica monetaria,
cambiaria y financiera, de acuerdo con el Programa Monetario y
conforme a los lineamientos e instrumentos establecidos por la
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Junta Monetaria. De esta manera, existe un mandato implicito
para la conduccion de la politica macroprudencial, a través de
la determinacion de las politicas financieras de la Nacidn, a fin
de preservar la estabilidad del sistema financiero dominicano.

4.1 Actuaciones recientes de politica que
promueven la estabilidad del sistema
financiero

El crecimiento econdmico mundial se ha desacelerado durante
el Ultimo afo en un contexto de presiones inflacionarias que se
han moderado gradualmente sin afectar de manera considera-
ble la estabilidad del sistema financiero internacional. El mante-
nimiento de una politica monetaria restrictiva por mas tiempo
de lo previsto, si bien ha endurecido las condiciones financieras
de los agentes econdmicos al encarecer los costos de financia-
miento y el servicio de la deuda, no ha resultado en un incre-
mento significativo de las vulnerabilidades financieras. Entre
las razones que han incidido en este resultado se destacan las
expectativas de que cuando la inflacién converja hacia los obje-
tivos de politica, los principales bancos centrales comenzarian a
reducir sus tasas de interés de referencia y a normalizar su poli-
tica monetaria, aliviando los costos de financiamiento y promo-
viendo el crédito hacia el consumo y la inversiéon para dinami-
zar la produccion, contribuyendo a mantener la estabilidad y el
crecimiento (Grafico 4.1).

En el caso de la Republica Dominicana, la adopcién preven-
tiva de las medidas monetarias restrictivas, adoptadas por el
Banco Central desde finales de 2021, coadyuvd a que la inflacion
convergiera antes de lo previsto al centro del rango meta de
politica de 4.0% * 1.0%, al pasar la inflacion de un maximo de
9.64% en abril de 2022 a 3.44% a mayo de 2023, para finalizar el
afo en 3.57%. Sin embargo, al igual que en otras economias alre-
dedor del mundo, la reduccioén rapida de la inflacion ha tenido
un costo indirecto en términos del crecimiento econdmico, el
cual se desacelerd de 4.9% en 2022 a 2.4% en 2023.

Con el objetivo de acelerar el mecanismo de transmision de
politica monetaria, a fin de dinamizar la actividad econé-
mica mediante la provisiéon de liquidez para reducir los costos
econdmicos asociados al otorgamiento de créditos, el Banco
Central de la Republica Dominicana inicié desde mediados de
2023 el proceso de reduccion de su tasa de interés de refe-
rencia con la finalidad de impulsar el consumo vy la inversion.

Gréfico 4.1

Media geométrica de tasas de interés de referencia
seleccionadas
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Nota: Economias avanzadas seleccionadas de Estados Unidos, Zona
Euro, Reino Unido y Canada. Las economias emergentes seleccionadas
corresponden a México, Brasil, Chile, Argentinay Republica Dominicana.

Fuente: Bancos Centrales de los paises.
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Durante el afo, la Junta Monetaria dispuso la implementacién de
medidas monetarias adicionales de liquidez a través de la liberacién
de recursos del encaje legal y la ventanilla de Facilidad de Liqui-
dez Rapida (FLR), para el otorgamiento de financiamientos a los
agentes econdmicos. En ese sentido, a continuacion, se examinan
en detalle cada una de las medidas adoptadas y su evolucion, asi
como algunas consideraciones de politica para promover la estabi-
lidad del sistema financiero dominicano.

4.2 Medidas de liquidez con incidencia en la
estabilidad financiera

La Junta Monetaria y el Banco Central, con el propdsito de mitigar
los efectos econdmicos derivados de la interrupcion de las activi-
dades productivas durante la pandemia del COVID-19, habia adop-
tado, desde marzo del 2020, una serie de medidas de provision de
liguidez a las entidades de intermediacion financiera por un monto
ascendente a los RD$215,814.5 millones, alrededor de un 5.0% del
Producto Interno Bruto (PIB) de 2020, para que dichas entidades
canalizaran recursos a los distintos sectores productivos, a tasas de
interés de hasta 8.0% anual, asi como a los hogares y Micro, Peque-
fas y Medianas Empresas (MIPYMES) a tasas competitivas de
acuerdo con los costos inherentes a estos segmentos de mercado?®.

El retiro gradual de la liquidez ofrecida durante la pandemia, unido
a una reduccion de la demanda agregada y operaciones moneta-
rias contractivas conducidas por el Banco Central para incidir en
la oferta y demanda de dinero, a fin de reducir las presiones sobre
los niveles de precio, propiciaron la convergencia de la inflacién al
rango meta de politica a mediados de 2023. Sin embargo, durante
los primeros cinco (5) meses del afo, la liquidez del sistema finan-
ciero se habia reducido considerablemente afectando el creci-
miento de la economia y endureciendo las condiciones financieras
de los hogares y las empresas. En ese orden, la Junta Moneta-
ria, anticipandose a que la inflacidon convergeria al rango meta de
politica mas rapido de lo previsto, y ante la desaceleracién de las
actividades productivas, dispuso desde principios del aflo 2023
incrementar la provision liquidez al sistema financiero, a través

23 De estos recursos, RD$35,814.5 millones correspondieron a las medidas de liberacion
por cobertura del encaje legal, RD$125,000.0 millones a la Facilidad de Liquidez Rapida
(FLR), RD$35,000.0 millones a la ventanilla de Reporto para financiamiento de los
sectores productivos, hogares y MIPYMES, siendo los restantes RD$20,000.0 millones
destinados a operaciones de reporto de corto plazo para la provision de liquidez a
las entidades de intermediacién financiera. En adicion a estas medidas, se aprobaron
medidas de provision de liquidez en moneda extranjera en el orden de los US$622.4
millones, de los cuales se colocaron US$222.4 millones correspondientes a recursos
liberados del encaje legal para los sectores generadores de divisas.
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de la liberacién de recursos por cobertura del encaje legal, la
ventanilla de Facilidad de Liquidez Rapida (FLR) y las operacio-
nes de reporto a plazo, a fin de tratar de impactar positivamente
los sectores productivos, hogares y MIPYMES, dinamizando el
consumo Yy la inversién, para acelerar el proceso de crecimiento
de la economia en un entorno de estabilidad?.

4.2.1 Encaje Legal

La Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002 define el encaje
legal como la obligacidn de mantener en el Banco Central, o
donde determine la Junta Monetaria, un porcentaje de la totali-
dad de los fondos captados del publico en cualquier modalidad
o instrumento, sean estos en moneda nacional o extranjera. En
ese sentido, conforme a las disposiciones del articulo 26 de la
referida legislacion, las obligaciones de encaje podran extenderse
reglamentariamente a otras operaciones pasivas, contingentes o
de servicios, si asi lo considerase la Junta Monetaria. Es preciso
destacar que la Junta Monetaria determinara la politica de encaje
legal, estableciendo la composicion del encaje segun la moneda
en que estén denominados los fondos, el porcentaje, la base y el
periodo de coémputo, asi como las posiciones con los criterios de
admisibilidad de compensaciéon intra-periodo, su remuneracion,
asi como los limites a la intensidad o a la frecuencia de desenca-
jes. Por consiguiente, las entidades de intermediacion financiera
estan obligadas a conservar permanentemente y en forma liquida
las reservas de encaje.

Respecto a su naturaleza juridica, los fondos depositados en el
Banco Central por concepto de encaje son inembargables. En
ese orden, a todos los efectos legales, estos fondos constituyen,
respecto de la entidad obligada a mantenerlos, un patrimonio
separado de afectacion destinado exclusivamente a atender la
finalidad regulatoria a que responden. Por tanto, los fondos esta-
ran también afectos a los pagos por concepto de liquidacion del
sistema de pagos y a los cargos por concepto de las sanciones
gue tanto el Banco Central como la Superintendencia de Bancos
impongan a la entidad correspondiente (Ley No. 183-02 Monetaria
y Financiera, 2002).

24 Las medidas monetarias de provision de liquidez pueden contribuir al cumplimiento
de objetivos prudenciales al mantener el flujo de crédito en la economia durante las
diferentes fases del ciclo econémico y financiero, previniendo y limitando el desarrollo
de riesgos y vulnerabilidades financieras. Estas medidas garantizan de cierta manera
que las instituciones financieras y los agentes econdémicos dispongan del acceso a
la liquidez necesaria para conducir sus operaciones monetarias de manera eficiente,
contribuyendo al crecimiento y la estabilidad macroeconémica.

123



124

Banco Central de la Republica Dominicana

La politica de encaje legal se refiere a las disposiciones que definen
los aspectos fundamentales para la aplicacion del encaje legal, rela-
tivos a los coeficientes de reservas, la composicion, periodicidad,
forma de calculo, posiciones con los criterios admisibles de compen-
sacién intra-periodo, remuneracion eventual y limites a la magni-
tud o a la frecuencia del desencaje (Junta Monetaria, 2017¢)®. En
ese sentido, una flexibilizacion del coeficiente de reserva requerido
puede considerarse como la liberacion de recursos para proveer
liguidez y canalizar recursos hacia los sectores productivos y los
hogares, a través de las entidades de intermediacidn financiera,
a fin de promover la estabilidad y el crecimiento de la economia
dominicana.

La flexibilizacion de la politica de encaje legal ha sido utilizada
por la Junta Monetaria en diversas ocasiones desde el afio 2009
hasta el momento, con el propdsito de estimular la canalizacion
de recursos por parte de las entidades de intermediacion finan-
ciera hacia los sectores estratégicos de la economia por su efecto
multiplicador en diversas actividades econdmicas. Durante el afo
2023, la postura monetaria restrictiva para mitigar las presiones
inflacionarias, junto con el citado retorno de la liquidez otorgada
durante la pandemia, propiciaron una convergencia mas rapido de
lo previsto de la inflacidén hacia el rango meta de politica de 4.0%
+ 1.0% para mayo de 2023. Sin embargo, debido a que para lograr
el objetivo de politica habia sido necesario mantener las tasas de
interés de referencia relativamente mas altas respecto a sus nive-
les historicos recientes, la actividad econdmica ha mostrado un
menor dinamismo, principalmente en los sectores relacionados a
la inversidn privada?®.

Al considerar que esta desaceleracion de la inversion podria cons-
tituirse subsecuentemente en un obstaculo para que la economia
dominicana transitase hacia su senda de crecimiento potencial en

25 El encaje legal, si bien es primordialmente un instrumento de politica monetaria, puede
tener efectos prudenciales, al incidir en la gestidén de la liquidez de las entidades y
limitar la toma excesiva de riesgos. En ese sentido, durante periodos de rapido
crecimiento y auge del crédito, el Banco Central puede incrementar los requerimientos
de reservas para limitar el otorgamiento de financiamientos y reducir la posible
ocurrencia de desbalances financieros. En cambio, durante periodos de ralentizacion
en las actividades productivas de ciertos sectores econdmicos, el Banco Central
puede reducir los requerimientos de reservas para incrementar la oferta de crédito,
a fin de redirigir la misma hacia sectores especificos, con el objetivo de dinamizar las
actividades productivas y contribuir al crecimiento y la estabilidad.

26 De hecho, el crecimiento econdmico se habia desacelerado de 4.9% en diciembre de
2022 a 1.2% en junio de 2023. En cambio, el sector construccién habia experimentado
una caida interanual de 23.4% en 2021 a 0.6% en 2022, y -2.5% en 2023, conforme a
las informaciones preliminares del producto interno bruto por sector de origen para
ese periodo.
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un entorno de estabilidad, la Junta Monetaria, mediante la Primera
Resolucion de fecha 12 de enero del 2023, dispuso autorizar al
Banco Central para que, a partir del 1 de febrero de 2023, sean
considerados para fines de cobertura del coeficiente de encaje
legal requerido en moneda nacional, los préstamos nuevos otorga-
dos por las entidades de intermediacion financiera para la adqui-
sicion de viviendas de bajo costo, por un plazo de hasta cinco (5)
anos; y, los préstamos para la construccion de dichas viviendas, por
un plazo de hasta dos (2) afos. Esta facilidad se otorgaria a tasas
de interés que, en ambos casos, no excedan el 9.0% anual, por un
monto total de hasta RD$21,424.4 millones, equivalentes al 1.3% del
pasivo sujeto a encaje de cada entidad. El referido monto global se
distribuyd en la proporcion de un 80% a los préstamos destinados a
los adquirientes de las viviendas de bajo costo; y, un 20% a los prés-
tamos interinos para la construccion de dichas viviendas, teniendo
esta medida una vigencia por cinco (5) afios, hasta el 1 de febrero
de 2028.

Los recursos de encaje legal liberados por la referida Primera Reso-
luciéon del 12 de enero del 2023 seran reconocidos gradualmente,
segun la participacién de cada entidad de intermediacién finan-
ciera, debiendo entregar al Banco Central, previo a este reconoci-
miento, copia de los contratos de préstamos, los cuales deberan
establecer, entre otros aspectos, que: i) la tasa de interés no sea
superior al 9.0% anual; ii) la indicacion de que el préstamo puede
ser revolvente para la construcciéon de viviendas de bajo costo; iii)
el plazo del préstamo no debe ser mayor a dos (2) afios para la
construccién de viviendas de bajo costo, o de cinco (5) afos para
préstamos de adquisicion de viviendas de bajo costo?’.

Estas medidas de encaje legal buscan dinamizar el sector cons-
truccion por su encadenamiento con los otros sectores producti-
vos de la economia nacional. En ese sentido, la misma esta dirigida
especialmente al financiamiento del citado segmento de viviendas
de bajo costo, procurando resguardar el interés social de promo-
ver el acceso a una vivienda digna a precios asequibles para una
parte importante de la poblacién de escasos recursos, a la vez que
procura dinamizar el crecimiento de la inversion.

Las operaciones de mercado abierto llevadas a cabo por el Banco
Central para retirar los excedentes de liquidez del sistema financiero
durante el primer semestre de 2023, habian generado el escenario

27 A los efectos de la aplicacién de esta Resolucién, se entiende como “vivienda de bajo
costo” aquellas definidas por la Ley No. 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario
y el Fideicomiso de la Republica Dominicana, cuyo valor indexado de referencia a la
fecha era de RD$5.0 millones.
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propicio para la convergencia de la inflacién al rango meta de 4.0%
*+ 1.0%, al tiempo que se habia reducido la liquidez de las entida-
des de intermediacion financiera en alrededor de 41% desde enero,
alcanzando sus depdsitos de un dia en el Banco Central un balance
de RD$36,738.6 millones, al 30 de mayo de 2023; conduciendo
estas medidas a que la tasa de interés interbancaria se colocase
en 11.37% a mayo de 2023, a la vez que las tasas de interés prome-
dio ponderado de los bancos multiples se incrementaron hasta el
15.89% anual la activa y 10.36% anual la pasiva en el mismo periodo;
desde el 9.93% anual la activa y 2.11% anual la pasiva a noviembre
de 2021, respectivamente, cuando fue iniciado el transito hacia una
postura monetaria restrictiva para contener las presiones inflacio-
narias de origen externo.

Por lo expuesto precedentemente, debido a que las proyecciones
del sistema de prondsticos del Banco Central colocaban la trayec-
toria de la inflacion dentro del rango meta para todo el horizonte
de politica monetaria, mientras el crecimiento de las actividades
productivas se habia desacelerado, a los fines de complementar las
medidas de reduccion de tasas de interés con medidas adicionales
de flexibilizacion monetaria para promover el crecimiento econé-
mico y suavizar las condiciones financieras de los sectores produc-
tivos y los hogares, sin comprometer la estabilidad de precio, la
Junta Monetaria dictd su Segunda Resoluciéon del 1 de junio del
2023 mediante la cual autorizé al Banco Central a considerar para
fines de cobertura del coeficiente de encaje legal requerido en
moneda nacional, los préstamos nuevos otorgados por las entida-
des de intermediacion financiera a los sectores productivos, hoga-
res y MIPYMES, por un plazo de hasta cuatro (4) afos, a una tasa
de interés que no exceda el 9.0% anual. El monto global autorizado
fue de hasta RD$33,953.0 millones, equivalente al 2.0% del pasivo
sujeto a encaje de cada entidad.

Para los préstamos otorgados con estos recursos a las MIPYMES, se
podra establecer un tratamiento diferenciado para la determinacion
de las tasas de interés, de acuerdo con los costos inherentes a este
segmento del mercado. El 86.0% de estos recursos se colocaria a
través de los bancos multiples, el 12.0% mediante las asociaciones
de ahorros y préstamos, el 2% via los bancos de ahorro y crédito y
el 0.2% restante, por medio de las corporaciones de crédito. Hacia
finales del ano, del total de recursos de encaje legal autorizados
por estas disposiciones, se encontraban colocados RD$51,150.8
millones a través de 14,367 préstamos (Cuadro 4.1). Estas facilida-
des lograron acelerar la transmision de la politica monetaria, obte-
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niendo como resultado la reduccién de las tasas de interés en el
mercado bancario y manteniendo la inflacidon alrededor del centro
del rango meta, alcanzando el 3.57% al cierre de diciembre de 2023.

Posteriormente, la Junta Monetaria dictd la Sexta Resolucion de
fecha 25 de enero del 2024 mediante la cual autorizé al Banco
Central a suspender las recolocaciones de los recursos recupera-
dos por vencimiento y redenciones anticipadas provenientes de las
liberaciones de encaje legal al amparo de la Primera Resolucion de
fecha 26 de marzo del 2015, Séptima Resolucidn de fecha 21 de julio
del 2016 y la Primera Resolucion de fecha 12 de enero de 2023, que
autorizaron liberaciones de recursos para el financiamiento de la
construccion y adquisicion de viviendas de bajo costo por montos
de RD$10,000.0 millones, RD%$12,238.8 millones y RD$21,424.4
millones, respectivamente; asi como de la Segunda Resolucién de
fecha 1 de junio del 2023, que autorizd liberaciones de recursos
para los sectores productivos, hogares y MIPYMES por un monto
de RD$33,953. millones (Cuadro 4.1).

La suspensidn de las recolocaciones de préstamos de las referidas
medidas contribuiria a reducir la liquidez excedentaria de las enti-
dades de intermediacién financiera sin afectar la estabilidad del
sistema financiero. De igual manera, una menor recurrencia de las
recolocaciones de préstamos podria contribuir a una convergen-
cia prudencial ordenada y previsible del crecimiento de la cartera
de crédito, consistente con el crecimiento potencial de la econo-
mia dominicana.

Adicionalmente, la no recolocacidn de los recursos por parte del
Banco Central de los préstamos vencidos estuvo orientada para
que las entidades de intermediacidn financiera continuaran reno-
vando dichos créditos con recursos propios. Este enfoque pruden-
cial debe fomentar la capacidad de las entidades para adaptarse
de una manera mas eficiente a las condiciones de mercado,
alineando la oferta crediticia con la demanda de los agentes
econdmicos, ajustando las tasas de interés a los perfiles de riesgo
y al costo de los fondos. En ese orden, conforme a las disposicio-
nes de la Quinta Resolucidn de la Junta Monetaria de fecha 23 de
junio de 2022, el coeficiente de encaje legal requerido a las enti-
dades de intermediacion financiera por subsector es el descrito
en el Cuadro 4.2.
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Cuadro 4.1
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Medidas de provision de liquidez aprobadas por la Junta Monetaria 2023
Diciembre de 2023 (Millones de RD$)

Liberacion de Encaje Legal Destino/ Sectores Monto Autorizado Monto Colocado Can}ldad ¢t
Préstamos

Primera Resolucion del 12 de enero de 2023 Adaquisiciéon 17,139.5 N,733.3 5,306
Vivienda de bajo costo Construccion 4,284.9 4,128.8 51
Subtotal 21,424.4 15,862.0 5,357
Segunda Resolucion del O1 de junio de 2023 Sectores Productivos 439550 18,3692 829
Sectores Productivos Hogares R 87491 5,552
MIPYMES 8,150.5 2,629

Subtotal 33,953.0 35,288.7 9,010
Subtotal: Encaje Legal 55,377.4 51,150.8 14,367

Facilidad de Liquidez Rapida (FLR)

Primera Resolucion del O1 de junio de 2023

Destino/ Sectores Monto Autorizado | Monto Colocado Carlltldad ck
Préstamos

Gestion Liquidez Gestién de Liquidez 30,000.0 30,000.0
Primera Resolucién del 01 de junio de 2023 Sectores Productivos 20,0000 26:469.0 245
Sectores Productivos Hogares ’ . 472.2 596
MIPYMES 3,057.7 435
Primera Resolucién del 14 de junio de 2023 Sectores Productivos 250000 14,0451 59
Sectores Productivos Hogares ’ . 3,490.1 1,249
MIPYMES 7,557.0 3,050
Construccion 20,067.5 1,446
Tercera Resolucion del 29 de junio de 2023 Manufactura 40,000.0 7,535.4 546
Sectores Productivos Agropecuario ’ . 3,307.0 534
Exportacion 3,160.9 131
Sectores Productivos 4,698.2 330
. " 20,000.0
Tercera Resolucién del 23 de noviembre de 2023 Hogares 11471 404
Sectores Productivos MIPYMES 2,868.4 705
Refmanuamlepto y 5000.0 2782 104
Reestructuraciones
Subtotal: Facilidad de Liquidez Rapida 150,000.0 128,153.5 10,366
Total 205,377.4 179,304.3 24,733
Cuadro 4.2

Coeficiente de encaje legal requerido por subsector de las entidades de
intermediacion financiera
(Requerimiento de encaje legal / pasivo sujeto a encaje legal, %)

Diciembre de 2023

Tipo de Entidad Moneda Nacional Moneda Extranjera
Bancos Mdltiples 12.00 20.00
Asociaciones de Ahorros y Préstamos 7.80
Bancos de Ahorro y Crédito 7.80
Corporaciones de Ahorro y Crédito 7.80

Nota: Quinta Resolucion de la Junta Monetaria de fecha 23 de junio del 2022 y Primera Resolucion de la

Junta Monetaria de fecha 22 de agosto del 2013.

4.2.2 Facilidad de Liguidez Rapida (FLR)

Dado el retiro gradual de la liguidez otorgada desde la pandemia,
para el segundo semestre de 2023 se esperaban vencimientos de
las medidas de liquidez dispuestas a través de las distintas facilida-
des, en el orden de los RD$52,700.0 millones, producto del retorno
de los recursos otorgados a través de la Ventanilla de Facilidad de
Liguidez Rapida, los provenientes de las liberaciones del encaje
legal y las operaciones de reporto a plazo, montos que al ser reti-
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rados del sistema financiero y retornar al Banco Central, pudieran
implicar una mayor estrechez de la liquidez de las entidades de
intermediacién financiera?®.

Considerando los factores descritos precedentemente, en el enten-
dido de que los modelos de prondstico del Banco Central coloca-
ban las proyecciones de inflacién en el rango meta para todo el
horizonte de politica monetaria, mientras la brecha del producto
seria negativa, existian espacios de politica para que la Junta Mone-
taria adoptase medidas adicionales de flexibilizacidn monetaria
sin comprometer la estabilidad de precios, que acompanasen la
reduccion de la tasa de politica monetaria y normalizaran los patro-
nes de liquidez de forma mas homogénea para todas las entida-
des de intermediacion financiera. En ese orden, La Junta Moneta-
ria, mediante la Primera Resolucion de fecha 1 de junio del 2023,
autorizd al Banco Central habilitar una nueva Facilidad de Liqui-
dez Rapida (FLR) por un monto de hasta RD$60,000.0 millones,
a un plazo de hasta dos (2) afos y tasa de interés fija de un 3.0%
anual, garantizada con valores emitidos por el Banco Central y por
el Ministerio de Hacienda, para que las entidades de intermediacion
financiera otorguen préstamos nuevos a los sectores productivos,
hogares y MIPYMES, asi como para una gestion mas eficiente de su
liguidez bancaria.

El monto a que hace referencia la citada Resolucién corres-
ponde a la suma de RD$30,000.0 millones para ser canalizados
por las entidades de intermediacion financiera como préstamos
nuevos para todos los sectores productivos, hogares y MIPYMES,
a tasas de interés competitivas en funcién del costo de fondos
aplicado por el Banco Central, sin superar el 9.0%; vy, la suma de
RD$30,000.0 millones adicionales para ser utilizados por las enti-
dades de intermediacion financiera en la gestion y administracion
de su liquidez bancaria.

Subsecuentemente, la Junta Monetaria mediante la Primera Reso-
lucién de fecha 14 de junio del 2023, incrementé en RD$25,000.0
millones el monto autorizado de la nueva Facilidad de Liqui-
dez Réapida (FLR), la cual pasaria de RD$60,000.0 millones a
RD$85,000.0 millones. Adicionalmente, mediante la Tercera Reso-
lucién dictada por la Junta Monetaria el 29 de junio del 2023 se

28 La Ventanilla de Facilidad de Liquidez Rapida, es utilizada para el financiamiento de los
sectores productivos y hogares, a través de las entidades de intermediacion financiera
que cumplan con los requisitos y condiciones establecidos en los instructivos de
aplicacién de esta Resolucion; estableciéndose las condiciones bajo las cuales regirian
estas operaciones entre estos los plazos, colaterales, tasas de interés, entre otros.
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incrementé el monto autorizado de la nueva Facilidad de Liqui-
dez Rapida (FLR) en RD$40,000.0 millones, la cual pasaba de
RD$85,000.0 millones a RD$125,000.0 millones, para que las enti-
dades de intermediacion financiera continden otorgando financia-
mientos a los sectores productivos de la construccion, manufac-
tura, exportacién y agropecuario.

De igual manera, considerando que el incremento de la Facilidad de
Liquidez Rapida constituiria una medida oportuna en respuesta a
los disturbios atmosféricos de noviembre de 2023, de forma que se
brindaria el respaldo a la economia a fin de proveerla de una mayor
liguidez para mantener y preservar el repunte favorable de creci-
miento registrado en el tercer trimestre, la Junta Monetaria dicté la
Tercera Resolucion de fecha 23 de noviembre del 2023. Mediante
esta Resolucion, se autorizé al Banco Central a incrementar en
RD$25,000.0 millones la nueva Facilidad de Liquidez Rapida (FLR)
habilitada mediante la Primera Resolucion dictada por la Junta
Monetaria en fecha 1 de junio del 2023 y sus modificaciones, la cual
pasaria de RD$125,000.0 millones a RD$150,000.0 millones, con el
objetivo de que las entidades de intermediaciéon financiera conti-
nuaran canalizando estos recursos, de forma directa o como finan-
ciamiento de segundo piso, hacia los beneficiarios finales, pertene-
cientes a los sectores productivos y hogares, mediante préstamos
nuevos, refinanciados, o restructurados, a tasas de interés no mayo-
res al 9.0% anual; y, en el caso de las MIPYMES a tasas de interés
competitivas segun este segmento de mercado.

4.2.3 Operaciones de Reporto

La Junta Monetaria podra autorizar al Banco Central a ejecutar la
politica monetaria, cambiaria y financiera para la consecucién de
los objetivos de politica monetaria, utilizando distintos instrumen-
tos y mecanismos de mercado, conforme a las disposiciones de
la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002. Entre estos se
destacan las Operaciones de Mercado Abierto, mediante las cuales
el Banco Central puede realizar compra y venta de valores en el
mercado. Para la ejecucion de tales operaciones, en cualesquiera
de las modalidades habituales de mercado, las mismas se realiza-
radn, garantizardn o colateralizardn utilizando solamente titulos de
deuda publica o titulos emitidos por el Banco Central, en cuales-
quiera gue sean sus términos, monedas y condiciones de emision.
En ese orden, el Banco Central podrd emitir valores para implemen-
tar las Operaciones de Mercado Abierto, previa autorizacién de la
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Cuadro 4.3
Condiciones de las operaciones de reporto a plazos 2023

Margen o Haircut
aplicado a los

Circular BCRD Tasas de Interés
Valores
Subyacentes

7 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 0.15
23/03/2023 . .
NUm. 3872 14 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 0.30

21 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 0.50 15%
23/06/2023 . p

+

Nim. 7892 28 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 0.75

56 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 1.50
05/09/2023 7 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 0.15 15%
Num. 10934 14 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 0.30 i
26/01/2024 , .
Num. 1153 7 dias Tasa de Reporto de 1 (un) dia + 1.5 15%

Junta Monetaria, conforme a las disposiciones del articulo 26 de la
Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002 y los Reglamentos
de aplicacion.

Como parte de las operaciones de mercado abierto, el Banco
Central realiza operaciones de Reporto a Plazos con las entida-
des de intermediacioén financiera, como uno de los mecanismos de
expansion monetaria. Durante el afo 2023, el Banco Central modi-
ficd en dos ocasiones las condiciones de estas operaciones. En ese
sentido, mediante la Circular NUum. 3872 del 23 de marzo de 2023,
se dispusieron los nuevos términos de estas operaciones, estable-
ciéndose nuevos plazos y tasas de interés, en la forma detallada
en el Cuadro 4.3. El margen (haircut) se mantuvo invariable en 15%
para todos los valores subyacentes. Con relacidn a los limites de
acceso a estas operaciones, se incrementd el limite agregado de los
Reporto a plazo y Reporto de un (1) dia, de 30% a 60% de los depd-
sitos a la vista de cada entidad de intermediacién financiera en el
Banco Central, al cierre de la semana previa al uso de las facilidades.
Adicionalmente, se elimind el sobrecosto de 200 puntos basicos
gue conllevaba el uso reincidente de estas facilidades.

No obstante, el 5 de septiembre de 2023, el Banco Central redujo los
plazos para acceder a esta facilidad, como se describe en el Cuadro
4.3. El margen (haircut) no experimentd variaciones, mantenién-
dose en 15%; sin embargo, se fijé nuevamente el sobrecosto de 200
puntos basicos por el uso de las facilidades de manera reincidente
dentro de un periodo menor a 15 dias, a los fines de controlar los
excedentes de liquidez en el sistema financiero que sean consisten-
tes con los objetivos de politica monetaria. Asimismo, el limite para
el uso de esta facilidad pasé de 60.0% a 30.0% de los depdsitos a
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la vista de cada entidad de intermediacién financiera en el Banco
Central. Estas condiciones se mantuvieron vigentes por el resto del
ano 2023.

Atendiendo a las diferentes condiciones de los mercados financie-
ros, el Banco Central modificd nuevamente las condiciones de estas
operaciones en enero de 2024. En efecto, se determind como unico
plazo el de 7 dias, con una tasa de interés igual a la tasa de Reporto
a un (1) dia mas 1.5 puntos porcentuales, es decir, 1.35 p.p.; supe-
rior a la tasa previa, y el margen aplicado a los valores subyacen-
tes se mantuvo en 15%. De igual manera, se mantuvo sin variacion
el sobrecosto por el uso de esta facilidad de manera reincidente
y el limite conjunto para operaciones de Reporto a un (1) dia y las
operaciones de reporto a plazo.

4.3 Fondo de Contingencia y Fondo de
Consolidacién Bancaria

Los mecanismos de resolucion ordenada de las entidades de inter-
mediacion financiera pueden considerarse como una parte esen-
cial del esquema macroprudencial de reduccién de riesgos, a fin
de evitar que la posible salida no planificada de una entidad pueda
ocasionar pérdidas a los depositantes y a los acreedores de dicha
entidad, las cuales pudieran generar desbalances en las operaciones
monetarias y financieras de otras instituciones y agentes econdmi-
cos, los cuales subsecuentemente pueden conducir a la interrup-
cién de la prestacidn de servicios financieros en la economia.

La Administraciéon Monetaria y Financiera dispone de dos fondos
destinados a salvaguardar los depdsitos del publico en las entida-
des de intermediacion financiera de la Republica Dominicana. El
primero es el Fondo de Contingencia, creado a través del articulo
64 de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002, con el
propodsito de garantizar los depdsitos del publico en las entidades
de intermediacion financiera. Este Fondo es creado con patrimo-
nio separado, integrado por los aportes obligatorios de las entida-
des de intermediacion financiera y otras fuentes establecidas en la
referida Ley, para uso exclusivo en el procedimiento de disolucion
estipulado en el articulo 63 de la Ley Monetaria y Financiera. El
Banco Central administrara e invertira los recursos de dicho Fondo
en valores y operaciones financieras analogas a las realizadas en la
gestion de las reservas internacionales, conforme a las politicas de
inversiones que para tales efectos dicte la Junta Monetaria.
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Conforme a las disposiciones del literal ¢), articulo 64 de la Ley No.
183-02 Monetaria y Financiera de 2002, los depdsitos del publico en
las entidades de intermediacién financiera estdn garantizados por
los recursos disponibles en el Fondo de Contingencia, cuyo limite de
garantia de depdsitos fue incrementado mediante la Primera Reso-
lucién de la Junta Monetaria de fecha 15 de diciembre del 2020, de
RD$500,000 hasta una cuantia por depositante de RD$1,860,000
o hasta el 30% del total de obligaciones privilegiadas de la entidad
de intermediacion financiera que enfrente un proceso de disolucion
(Junta Monetaria, 2003b, 2020b)>°.

El Fondo de Consolidaciéon Bancaria fue creado mediante la Ley
No. 92-04, que crea el Programa Excepcional de Prevencion del
Riesgo para las Entidades de Intermediacion Financiera, para la
canalizacion de los recursos publicos y privados, con el objetivo de
proteger a los depositantes y evitar el riesgo sistémico, capaz de
afectar negativamente al sistema de pagos vy la provision de servi-
cios financieros basicos, en su conjunto. El propdsito de este Fondo
es: i) la capitalizacion bancaria y/o reestructuracion de activos; ii)
la compensacion de activos; o, en ultimo caso, c) la garantia de
los depdsitos. Este Fondo se constituye por igual con patrimonio
separado, integrado por los aportes obligatorios de las entidades
de intermediacion financiera y otras fuentes de ingreso, segun lo
establecido en la referida legislacion.

Al cierre de 2023, el Fondo de Contingencia ascendi¢ a RD$24,723.7
millones, y el Fondo de Consolidacion Bancaria alcanzé RD$39,266.3
millones, equivalentes a 0.4% y 0.6% del PIB, respectivamente. En
ese orden, estos Fondos representan aproximadamente el 2.5% de
los depdsitos del publico, pudiendo beneficiar hasta 35,400 deposi-
tantes. Respecto al uso de los mismos para promover la estabilidad
financiera a través de la restitucion de los depdsitos, es importante
mencionar que parte de los recursos acumulados en el Fondo de
Contingencia fueron utilizados en el 2022 para facilitar el proceso
de disolucién de un banco multiple, que representaba el 0.13% de
los activos totales del sistema financiero a esa fecha, el cual fue
intervenido por la Superintendencia de Bancos por haber incum-
plido un plan de regularizacion, atendiendo a las disposiciones de
los articulos 62 y 63 de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de
2002, sobre las causales y procedimientos de disolucioén, asi como
del Reglamento de Disolucidn y Liquidacion de Entidades de Inter-

29 Reglamentariamente, se fijan los criterios para la determinacion de la garantia en los
casos de cuentas mancomunadas, solidarias, y en el caso de depdsitos que garanticen
operaciones de comercio exterior. En ese orden, la garantia solo podra hacerse efectiva
a través de lo dispuesto en el articulo 63 relativo al procedimiento de disolucion (Ley
No. 183-02 Monetaria y Financiera, 2002).
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Gréfico 4.2

Politicas monetarias y financieras relevantes para la estabilidad financiera adoptadas durante el 2023
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mediacién Financiera, aprobado mediante la Primera Resolucién
dictada por la Junta Monetaria el 6 de octubre de 2011 (SB, 2022d,
e).

Durante el afio 2023, el transcurso de 2024 y hasta la fecha de
publicacion de este Informe, la Administracion Monetaria y Finan-
ciera no se ha visto en la necesidad de utilizar los recursos acumu-
lados en los referidos Fondos para restituir depodsitos del publico,
ya que ninguna entidad de intermediacion financiera ha enfren-
tado una causal de disoluciéon conforme a los procedimientos
contentivos en la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002,
a los fines de proteger a los depositantes y preservar la estabilidad
del sistema financiero.

4.4 Consideraciones adicionales de politica

Las medidas de politica monetaria y financiera adoptadas por la
Junta Monetaria e implementadas por el Banco Central han logrado
los objetivos de politica esperados hacia finales de 2023, en mate-
ria de preservar la estabilidad monetaria, cambiaria y financiera,
asi como mantener el dinamismo de las actividades productivas
(Grafico 4.2). En efecto, el crédito doméstico al sector privado no
financiero se expandid 19.8%, en tanto que la inflacidén convergiod al
3.57%, mientras el crecimiento del producto interno bruto real se
habia ubicado en 2.4 por ciento.

Habiéndose cumplido el objetivo de mantener la estabilidad macro-
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econdmica y financiera, hacia el 2024, las estimaciones prelimina-
res de los modelos de prondsticos del Banco Central arrojan que
la inflacidon se mantendria en el rango meta de politica de 4.0% *
1.0% y el crecimiento econdmico retornaria a su potencial de 5.0%,
en un entorno de estabilidad. En el corto plazo no se vislumbran
riesgos materiales significativos que puedan comprometer la esta-
bilidad del sistema financiero dominicano. Sin embargo, la Adminis-
tracion Monetaria y Financiera se mantiene vigilante para adoptar
las medidas de politica que consideren necesarias, con orientacion
macroprudencial, para preservar la estabilidad financiera y a la vez
mantener la estabilidad de precios y un crecimiento econdmico en
torno al potencial productivo de la economia nacional.
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Recuadro 4.1 Aplicaciones de la inteligencia artificial en las finanzas: aspec-

tos introductorios’

La inteligencia artificial ha surgido como una
herramienta revolucionaria en la industria
financiera, transformando el panorama de las
practicas tradicionales y generando nuevos
modelos de negocio. Este recuadro profun-
diza en la importancia y evolucion de la aplica-
cion de la inteligencia artificial en las finanzas,
explorando sus aplicaciones multifacéticas y el
impacto profundo que tiene en la reconfigu-
racion de la industria, abordando ademas los
desafios y oportunidades que presenta para
los marcos regulatorios.

El uso de técnicas avanzadas de computacion
y estadisticas han permitido a los investiga-
dores generar cada vez mas conocimiento a
través del analisis de grandes bases de datos.
La aplicacion de estas técnicas computaciona-
les para llevar a cabo tareas que normalmente
requieren sofisticacion humana ha sido gene-
ralmente denominada inteligencia artificial
(FSB, 2017a).

Diversos estudios indican que la adopcion de la
inteligencia artificial (Al, por sus siglas en inglés)
tiene el potencial de incrementar el PIB mundial
hasta un 14% mas para el 2030, propulsando
la evolucion de los servicios que se otorgan no
solo en el ambito financiero, sino en cualquier
area en la que se generen datos (PWC, 2018).

Aplicaciones en las decisiones de
ahorro e inversion

La importancia de la Al en las finanzas radica
en su capacidad para procesar grandes
conjuntos de datos a velocidades muy rapi-
das. Este enfoque basado en datos permite a

* Elaborado por Augusto Rivas Sweeney de la Subdireccion
de Estabilidad Financiera.

los agentes econdmicos y a las instituciones
financieras tomar decisiones mas informadas,
optimizando procesos y ofreciendo servicios
personalizados.

El uso de la inteligencia artificial ha permitido
la evolucion de una serie de aspectos rela-
cionados a los servicios financieros, asi como
la forma en que los mismos son ofrecidos e
implementados. En ese sentido, su integracidn
en las finanzas ha sido un viaje marcado por
sucesivas olas de innovaciones.

Uno de los primeros usos registrados de la inte-
ligencia artificial, y conocido en el ambito de
las finanzas, sucede cuando el Chase Lincoln
First Bank puso a disposicion del publico el
Personal Financial Planning System (PSPS) en
1987. Con este sistema los hogares podian ser
asesorados en temas de planificacion finan-
ciera abarcando aristas como el ahorro, inver-
siones, planes de retiro y asegurarse contra
distintos riesgos (Kindle et al., 1989).

No obstante, las preferencias heterogéneas de
los hogares han provocado desafios tanto en
las preferencias de distribucion y utilizacion de
los recursos, como en la aversién al riesgo. Sin
embargo, el impacto que ha tenido la Al en las
finanzas personales sugiere que la evolucion
de esta tecnologia puede conducir a mejorar la
planificacion financiera.

Toma de decisiones

Los algoritmos de inteligencia artificial, espe-
cialmente aquellos destinados a la gestion de
riesgos y estrategias de inversion, analizan
datos histdricos para identificar patrones y
predecir tendencias futuras. Esto mejora los
procesos de toma de decisiones, tanto de las



instituciones financieras como de los inverso-
res, para gue sean precisas y oportunas.

A principios de la década de 2000, el trading
algoritmico vy el High-Frequency Trading (HFT,
por sus siglas en inglés) sirvieron para la
entrada de la Al en los mercados financieros.
Firmas del mercado de capitales, como Citadel
Securities, fueron pioneras en el uso de algo-
ritmos de Al para analizar grandes cantidades
de datos del mercado y ejecutar operaciones
a velocidades vertiginosas, mejorando signifi-
cativamente la eficiencia y liquidez del trading
(Rennison et al., 2022).

A finales de la década de los 2000, el papel de
la Al se expandidé hacia la gestion de riesgos.
Los algoritmos de aprendizaje automatico se
volvieron fundamentales en la evaluacién del
riesgo crediticio, la deteccion de fraudes vy la
optimizacion de carteras. La compafia ZestFi-
nance, por ejemplo, aprovecho la Al para anali-
zar fuentes de datos no tradicionales, entre las
cuales se encuentra el tiempo que se toma un
aplicante en llenar el formulario, ofreciendo
evaluaciones de riesgo crediticio mas precisas,
especialmente para personas con historiales
crediticios limitados, tomando alrededor de 22
millones de decisiones sobre préstamos en el
2023 (PR Newswire, 2024).

Asesoramiento financiero
personalizado

Al mismo tiempo, iniciaron los primeros pasos
de los denominados roboadvisors, cuyo
origen no se conoce con exactitud y pudieran
remontarse a los aflos 2008-2011, producto de
la crisis financiera en Estados Unidos (Rogers,
2018). Los roboadvisors, se conocen como
asesores financieros digitales que proveen
asesoria 0 manejan portafolios de inversiones
con intervencidn humana minima, introdu-
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ciendo la Al en el asesoramiento financiero
personalizado. En ese sentido, las plataformas
como Betterment y Wealthfront, que iniciaron
en el ano 2008 y 2011, han utilizado el aprendi-
zaje automatico para analizar los datos parti-
culares de los inversores, adaptando estrate-
gias de inversion segun la tolerancia al riesgo
y los objetivos financieros deseados (CB Insi-
ghts, 2017). Adicionalmente, estas platafor-
mas se orientaron a atraer a los millennials,
quienes en esa época se convertirian en los
nuevos inversionistas.

Eventualmente, esta industria ha continuado
desarrolldndose hasta que Schwab y Blackrock
se introdujeron en el mercado de roboadvi-
sors y se han convertido en grandes empresas
para administracion y asesoria de portafolio.
Actualmente, este tipo de tecnologia se esta
integrando a los productos financieros con el
objetivo de estar a disposicién de la mayor
cantidad de usuarios.

Por otro lado, las herramientas analisis de
sentimiento, impulsadas por el Procesamiento
de Lenguaje Natural (NLP, por sus siglas en
inglés), es decir la interaccion de las computa-
doras con el lenguaje escrito y hablado, se han
vuelto cruciales para decodificar el sentimiento
del mercado a partir de las noticias publicadas
por los diferentes medios de prensa y las redes
sociales, ofreciendo a los inversionistas infor-
macion valiosa para la toma de decisiones.

Deteccidon de fraudes

La inteligencia artificial se ha vuelto esencial
en la deteccidon de fraudes al analizar patrones
y anomalias en los datos de las transacciones.
Esto no solo ayuda a prevenir fraudes financie-
ros, sino que también asegura la integridad de
los sistemas financieros.
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Existen diversos modelos de Al para la detec-
cién de fraudes, en su mayoria dependen de
la calidad de la informacidén, periodicidad y
granularidad de los datos para que puedan
detectarse las irregularidades en los merca-
dos financieros.

En ese sentido, producto de la digitaliza-
cion financiera han surgido nuevas formas
de fraudes a través de la Al, produciendo
mensajes de voz o de texto e imdgenes que
aparentan ser reales para manipular a los
usuarios a tomar decisiones de inversién u
otorgar crédito y, en consecuencia, exacer-
bar el riesgo operacional (BCBS, 2024). Sin
embargo, de acuerdo con PWC (2023), se
han identificado algunas maneras que pudie-
ran resultar utiles para la deteccidn de frau-
des y estafas, las cuales son por medio de
mejoras continuas en los modelos de alertas
y monitoreo de riesgo, asi como ejercitando
a la Al a este tipo de ataques maliciosos.

Ademas, se han combinado diversos mode-
los de inteligencia artificial incluyendo los de
aprendizaje automatico para aumentar las
capacidades de deteccion de fraude, a través
de diferentes algoritmos, tales como las redes
neuronales, bosques aleatorios®®, reglas de
asociacion difusa®, entre otros. Un episodio que
resalta la importancia de la detecciéon de frau-
des financieros es el caso del Banco Danske,
una entidad financiera nérdica fundada en 1871,
la cual presentaba deficiencias para la identifi-
cacion de fraudes vy, tras la introduccion de la

30 Bosque aleatorio se define como un algoritmo de machine
learning de uso comun registrado por Leo Breiman y
Adele Cutler, que combina la salida de multiples arboles de
decisién para alcanzar un solo resultado (IBM, 2024).

31 Reglas de asociacion difusa, describe una relacion de
asociacion entre los elementos de un conjunto de datos
relevantes (Palacios y Alcala-Fernandez, 2012).

Al logré reducir los casos de falsos positivos en
60% y aumentar la deteccion real de fraudes
en 50% (Henschen, 2018).

Ademas, la empresa Mastercard para moni-
toreo de fraudes utiliza la Al para analizar las
transacciones de los clientes, de manera que
pueda detectar cualquier actividad sospe-
chosa antes de que el pago sea efectivo. Para
esto implementd una Interfaz de Programa-
cidon de Aplicaciones (API, por sus siglas en
inglés) que puede ser personalizada cono-
ciendo las necesidades de sus clientes, permi-
tiendo que con al menos 30 observaciones se
detecte cualquier operacion fraudulenta. Esto
ha logrado hasta triplicar la deteccién de frau-
des (Mastercard, 2023).

Algunas formas en las que se utiliza la Al
para la deteccidon de fraudes son el andlisis de
enlace entre entidades financieras, contabili-
dad forense y el monitoreo para la prevencion
del lavado de activos (Rennison et al., 2022).

Aplicaciones en la regulacion
financiera

La transparencia en el disefio y operatividad
de los modelos de inteligencia artificial puede
contribuir a mejorar el cumplimiento norma-
tivo. En efecto, la Al puede analizar de manera
eficiente grandes voliumenes de datos para
garantizar que las instituciones financieras
cumplan con marcos regulatorios complejos.

A medida que la Al ha evolucionado en las
finanzas, los organismos reguladores en todo
el mundo han tenido que adaptarse a estos
avances tecnoldgicos. La naturaleza dinamica
de los mercados financieros y la creciente
complejidad de las transacciones exigen un
enfoque proactivo para garantizar que los
marcos regulatorios sigan siendo efectivos.



Vigilancia del mercado

Organismos reguladores como la Comision de
Valores y Bolsa de los Estados Unidos (SEC,
por sus siglas en inglés) y la Autoridad de
Conducta Financiera (FCA, por sus siglas en
inglés) en el Reino Unido han incorporado la
Al en la vigilancia del mercado. Estos sistemas
ayudan a monitorear las actividades de comer-
cio o trading de valores, al detectar abusos
de mercado y garantizar practicas operativas
justas y transparentes.

La SEC en los Estados Unidos ha expresado un
gran interés en utilizar la Al para la vigilancia
del mercado, con el fin de mejorar su capaci-
dad para detectar irregularidades y garanti-
zar la integridad de los participantes (Gensler,
2023). De hecho, desde el afio 2018 se cred el
Hub estratégico para la Innovacién y Tecnolo-
gia Financiera (FinHub), el cual es encargado
de coordinar, evaluar y responder a la regu-
lacion y sistemas de supervision en temas
relativos a las tecnologias emergentes en el
sector financiero como la inteligencia artificial,
machine learning, asesoramiento para inver-
sidn automatizada, financiacion del mercado
digital, tecnologia de contabilidad distribuida
(DTL), entre otros (FinHub, 2024).

Adicionalmente, a finales de 2023, Estados
Unidos de América inicié a nivel federal la
regulacion de la inteligencia artificial genera-
tiva con el objetivo de establecer una serie de
normas para limitar los riesgos que puedan
derivarse de ésta, como la desinformacion no
veridica de los hechos, amenaza a la seguri-
dad nacional, proteger los derechos de los
usuarios, entre otros.

Asimismo, el Parlamento de la Unién Euro-
pea aprobd la entrada en vigor de la Ley
de Inteligencia Artificial en julio del 2024, la
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cual a nivel mundial es la primera ley integral
qgue busca regular este tipo de tecnologia
para gue su Uso sea seguro y se respeten los
derechos de los ciudadanos, en particular los
derechos humanos y de privacidad (Comisién
Europea, 2024).

Prevencion del lavado de activos

Los esfuerzos contra el lavado de dinero (AML,
por sus siglas en inglés) se han fortalecido
significativamente con el uso de las herramien-
tas de Al. Los reguladores, incluido el Grupo de
Accidon Financiera (GAFI), enfatizan la impor-
tancia de la Al para mejorar los procedimientos
de Conozca a su Cliente (KYC, por sus siglas
en inglés) y detectar actividades sospecho-
sas. En adicidn, la Red de Control de Crimenes
Financieros (FINCEN) en los Estados Unidos de
América ha explorado activamente aplicacio-
nes de Al en el cumplimiento de AML y KYC
para afianzar sus esfuerzos contra los delitos
financieros (Senator et al., 1995).

En el 2018 la FinCEN, la Junta de Goberna-
dores de la Reserva Federal, la Corporacion
Federal de Seguro de Depdsitos, la Adminis-
tracion Nacional de Cooperativas de Crédito y
la Oficina del Contralor de la Moneda, expre-
saron de manera conjunta su apoyo e incenti-
varon a las entidades bancarias a implementar,
de manera responsable, enfoques innovadores
para cumplir con las normativas regulatorias.

Evaluacion de riesgos y pruebas
de estrés

El uso de la inteligencia artificial para la evalua-
cion de riesgos y pruebas de estrés del sistema
financiero esta incrementando en los bancos
centrales, entre estos la Reserva Federal de los
Estados Unidos y el Banco Central Europeo
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(Doubleday, 2023, Cipollone, 2024). Estas apli-
caciones ayudan a los reguladores a evaluar
la resistencia de los sistemas financieros bajo
distintos factores de riesgo y escenarios, para
disefar politicas que puedan promover la esta-
bilidad financiera. Mas recientemente, el BCE
ha anunciado su compromiso de aprovechar la
Al para la evaluacién de riesgos con el objetivo
de mejorar su capacidad para anticipar y abor-
dar posibles amenazas a la estabilidad finan-
ciera (ECB, 2023).

En la evaluacién de los factores de riesgo, se
pueden emplear técnicas de analisis de infe-
rencia, respaldadas por machine learning, para
identificar de forma automatizada los factores
de riesgo pertinentes en la proyeccion de los
volumenes de préstamos de los bancos, las
salidas de depdsitos, las pérdidas crediticias,
las comisiones de los mercados de capita-
les, entre otros escenarios. Estas técnicas se
sustentan en una validacién cruzada exhaus-
tiva y pruebas retrospectivas para la seleccién
precisa de los factores de riesgo relevantes,
lo que posibilita la prediccidn de patrones de
comportamiento y exposiciones incluso en
situaciones sin precedentes.

Automatizacion de los informes
regulatorios

La automatizacion de los procesos de informes
regulatorios se ha convertido en un punto focal.
Varios reguladores financieros importantes
a nivel mundial, incluida la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA, por sus siglas en inglés),
reconocen las ganancias de eficiencia logra-
das por la Al al automatizar la recopilacion y
el analisis de datos financieros presentados
por las instituciones. Ademas, la Autoridad de
Conducta Financiera (FCA) en el Reino Unido
ha delineado planes para explorar soluciones

impulsadas por Al para los informes regulato-
rios con el objetivo de simplificar los procesos
y mejorar la precision de los estudios y analisis
correspondientes (Rathi, 2023).

Estas aplicaciones podrian ayudar a los regu-
ladores y supervisores a reducir errores huma-
nos, mejorar la eficiencia y ahorrar costos y
tiempo. La utilizacion de sistemas de inteli-
gencia artificial también podria favorecer una
interaccion fluida entre los sistemas operativos
internos de los entes reguladores y superviso-
res. Asimismo, puede simplificar la interaccion
entre sus sistemas y los sistemas de las institu-
ciones financieras, permitiendo la presentacion
fluida y puntual de informes regulatorios y de
cumplimiento.

Monitoreo de cumplimiento en
tiempo real

El monitoreo en tiempo real del cumplimiento
regulatorio mediante herramientas de Al se ha
vuelto esencial para distintos organismos regu-
ladores a nivel internacional. De hecho, durante
el 2018 la Autoridad Monetaria de Singapur
(MAS, por sus siglas en inglés), cred los prin-
cipios fundamentales basados en la equidad,
ética, compromiso y transparencia (FEAT, por
sus siglas en inglés) del uso responsable de la
inteligencia artificial (MAS, 2018).

Luego, en el aino 2019 en Singapur, se cred el
marco regulatorio llamado Iniciativa Veritas
con el propdsito de facilitar la implementacion
de los principios creados para la analitica de
datos vy la inteligencia artificial en las institucio-
nes financieras. Adicionalmente, cabe destacar
gue el desarrollo de ambos proyectos forma
parte de la Estrategia Nacional de Inteligencia
Avrtificial en Singapur que busca fortalecer el
sector financiero en estos temas (MAS, 2021).



Recientemente, a través del proyecto Mandala,
se persigue automatizar los procedimientos de
cumplimiento, proporcionar monitoreo de tran-
sacciones en tiempo real, aumentando la trans-
parencia y visibilidad en torno a las politicas
especificas de cada pais. Este proyecto podra
mejorar su capacidad para detectar y abordar
violaciones regulatorias de manera oportuna.

Analisis predictivo para la planificacion
regulatoria

El andlisis predictivo, impulsado por la Al,
ayuda a los reguladores a anticipar riesgos y
tendencias emergentes. Este enfoque proac-
tivo mejora la planificacion regulatoria vy
permite la implementaciéon de medidas para
abordar desafios potenciales en el sector
financiero. En ese sentido, un caso de ejemplo
es el de la Comisidon Australiana de Valores e
Inversiones (ASIC, por sus siglas en inglés), la
cual, a través de su comisionado, John Price, en
el 2019 declard su interés en el analisis predic-
tivo para mejorar su planificacion regulatoria,
aludiendo a que la Al ya era usada en la super-
vision de los mercados de valores australianos,
asi que esto era un paso natural (Smyth, 2019).

Desafios y oportunidades en la
regulacion financiera

Aungue la integracion de la Al en la regulacion
financiera presenta numerosas oportunidades,
también plantea desafios que los regulado-
res deben abordar para garantizar un entorno
regulatorio equilibrado y efectivo. En ese
sentido, se destacan aspectos fundamentales
como la seguridad de los datos, las considera-
ciones éticas, la interoperabilidad y la adapta-
bilidad del regulador a las nuevas tecnologias
(Prenio y Yong, 2021).
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Privacidad y seguridad de datos

El uso de la Al requiere grandes conjuntos de
datos, lo que genera preocupaciones sobre la
privacidad y seguridad de los datos. Los regu-
ladores deben establecer marcos sdlidos para
garantizar que la informacion financiera sensi-
ble sea manejada de manera segura. El Super-
visor Europeo de Proteccion de Datos (EDPS,
por sus siglas en inglés) destaca la necesidad
de establecer un marco regulatorio estricto
para la proteccion de datos a medida que los
reguladores adopten tecnologias de Al en sus
funciones de supervision (EDPS, 2023).

Consideraciones éticas

Las implicaciones éticas de la Al en las finan-
zas, como el sesgo en los algoritmos y el
potencial para la manipulacién del mercado,
requieren una consideracion cuidadosa. Los
organismos reguladores deben establecer
pautas para abordar estas preocupaciones
éticas y garantizar practicas justas y transpa-
rentes. En el caso de la Autoridad Monetaria de
Hong Kong (HKMA, por sus siglas en inglés),
ésta ya ha emitido pautas sobre el uso ético
de la Al, destacando la importancia de la equi-
dad y transparencia en las aplicaciones de Al
dentro del sector financiero (HKMA, 2019).

Interoperabilidad y estandarizacion

La falta de enfoques estandarizados e intero-
perabilidad entre los sistemas de Al plantea
desafios para los organismos reguladores que
buscan establecer marcos coherentes. La cola-
boracién global es esencial para abordar estos
problemas y crear estdndares regulatorios
uniformes.
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El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por
sus siglas en inglés) promueve activamente
la cooperacion internacional para establecer
estdndares comunes para las aplicaciones
de Al en la regulacién financiera, asegurando
consistencia entre jurisdicciones (FSB, 2017a).

Adaptabilidad a cambios tecnoldgicos
rapidos

La rapida evolucidon de las tecnologias de Al
requiere que los organismos reguladores sean
agiles y se adapten a las tendencias emergen-
tes. Establecer marcos que puedan evolucio-
nar con los avances tecnoldégicos es funda-
mental para una supervision efectiva. En ese
sentido, la Agencia de Servicios Financieros
de Japdn (JFSA, por sus siglas en inglés) ha
demostrado agilidad al participar activamente
en foros internacionales y colaboraciones para
mantenerse al tanto de los ultimos avances en
Al y sus implicaciones para la regulacion finan-
ciera (FSA, 20233, b).

Limitaciones de recursos

Muchos organismos reguladores enfrentan
limitaciones de recursos en términos de expe-
riencia y tecnologia. La inversidon en programas
de capacitacion e infraestructura tecnoldgica
es esencial para capacitar a los reguladores
y permitirles utilizar de manera efectiva la Al
en sus funciones de supervision. La Junta de
Valores y Bolsa de la India (SEBI, por sus siglas
en inglés) ha reconocido la necesidad de inver-
tir en programas de capacitacion para dotar a
su personal de las habilidades necesarias para
navegar por las complejidades de la regulacion
financiera impulsada por la Al (Mehra, 2021).

Conclusiones

Los distintos usos y aplicaciones de la inteli-
gencia artificial en las finanzas han transfor-
mado fundamentalmente la industria, desblo-
gueando nuevas posibilidades y eficiencias.
Desde el trading algoritmico hasta los roboad-
visors, las aplicaciones de la Al se han multi-
plicado, mejorando los procesos de toma de
decisiones, los servicios al cliente y la gestion
de riesgos.

En el ambito de la regulacidon financiera, la Al
se ha convertido en una herramienta indis-
pensable para la vigilancia del mercado, el
monitoreo de cumplimiento y la evaluacidn
de riesgos. A medida que la industria finan-
ciera continda adoptando la inteligencia arti-
ficial, los organismos reguladores enfrentan
el desafio de mantenerse al dia con los avan-
ces tecnoldgicos, al tiempo que aseguran un
marco de supervision solido y ético. Equilibrar
las oportunidades presentadas por la Al con la
necesidad de transparencia, responsabilidad y
consideraciones éticas es esencial para fomen-
tar un ecosistema financiero que sea a la vez
innovador y seguro.

Los esfuerzos colaborativos de las institucio-
nes financieras, los proveedores de tecnolo-
gia y los organismos reguladores desempe-
faran un papel crucial en la configuracion del
futuro de la inteligencia artificial aplicada a
las finanzas. En este sentido, la Organizacion
para la Cooperacidon y el Desarrollo Econd-
micos (OCDE) y el Banco de Desarrollo de
América Latina y el Caribe (CAF) han impul-
sado los esfuerzos en la regidn por la adopcion
de estrategias de desarrollo e implementacion
de la Al, sirviendo de base para la creacién de
la Estrategia Nacional de Inteligencia Artificial



en la Republica Dominicana, con el objetivo
de posicionar al pais como lider en la regién y
promover el desarrollo de esta iniciativa tecno-
|6gica (OGTIC, 2023).

Para abordar los desafios y aprovechar las
oportunidades presentadas por la inteligen-
cia artificial, la industria financiera y sus regu-
ladores pueden trabajar juntos para crear un
ecosistema resiliente y adaptable que bene-
ficie tanto a los participantes del mercado
como a la economia en general. La evolucién
continua de la Al en las finanzas y su intersec-
cion con los marcos regulatorios ejemplifica la
naturaleza dindmica del panorama financiero,
prometiendo un futuro donde la innovacion y
la supervision coexistan armoniosamente.
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En conclusién, la innovacién financiera en el
siglo XX ha sido un fendmeno importante
gue ha marcado la pauta de nuevas herra-
mientas y servicios financieros. Se espera
que el aumento de la interconexion entre los
mercados financieros en el siglo XXI impulse
aun mas el surgimiento de innovaciones finan-
cieras. En este sentido, es importante seguir
monitoreando y evaluando cémo los avances
financieros pudieran afectar el normal funcio-
namiento del sistema de pagos y la estabili-
dad del sistema financiero.
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Recuadro 4.2 Implicaciones del uso de la inteligencia artificial para la esta-

bilidad financiera’

El desarrollo de técnicas para reemplazar
las habilidades humanas por computaciona-
les para la automatizacion de procesos ha
aumentado considerablemente en los uUltimos
afos. En el ambito financiero, de acuerdo con
Tourpe (2023), las ventas de software, hard-
ware y servicios para sistemas de inteligencia
artificial incrementaron 29% en el Ultimo afo,
equivalente a un monto de US$166,000.0
millones, y se estima que esta cifra alcanzara
los US$400,000.0 millones en 2027. Dentro
de la inteligencia artificial, el aprendizaje auto-
matico (machine learning) ha facilitado a los
bancos la identificacion de patrones a través
de la implementaciéon de algoritmos para
detectar operaciones sospechosas oportuna-
mente. En ese sentido, el aprendizaje profundo
es una manera de aprendizaje automatizado
mediante la utilizaciéon de redes neuronales
artificiales, que ha permitido a distintos tipos
de entidades financieras optimizar sus proce-
sos de decision, atendiendo al perfil de sus
grupos de interés*.

La integracion de la inteligencia artificial a
las actividades que facilitan la intermediaciéon
financiera tiene distintas implicaciones sobre
la estabilidad de los sistemas financieros. En la
literatura revisada, se identifican al menos 9 de
estas implicaciones, las cuales se clasifican en
cuatro ventajas y desventajas para el quehacer
bancario y financiero en general.

*  Elaborado por Sarah Tejeda Lopez de la Subdireccion de
Estabilidad Financiera.

32 El aprendizaje profundo, deep learning en inglés, es un
subconjunto del aprendizaje automatico, particularmente
util en tareas predictivas y de clasificacién. Su tecnologia
se apoya en redes neuronales conceptualmente inspiradas
en la estructura del cerebro. Sus modelos se ejecutan
repetidamente para optimizar la funcion de aproximacion
entre entradas y salidas de informacién (Gensler y Bailey,
2020).

Ventajas de su aplicacion

Eficiencia

Primero, la eficiencia es la fortaleza mas repe-
tida por los distintos autores que abordan este
tema. En este sentido, se destaca que el proce-
samiento mas expedito de las informaciones
necesarias para la aprobacion de solicitudes
de crédito mediante el uso de estas tecnolo-
gias, las cuales pueden contribuir a un sistema
financiero mas eficiente (FSB, 20173, Biallas y
O’neill, 2020, Tourpe, 2023). Los robo-advisors
son seflalados como una categoria de inteli-
gencia artificial que facilita significativamente
la diversificacion en la asignacion de activos, y
gue su implementacion puede reducir costos
en hasta 4.4% anual, al comparar con aseso-
res financieros tradicionales®®. De forma simi-
lar, Han et al. (2023) precisa que la inteligencia
artificial, en sus diferentes vertientes, contri-
buye significativamente a la eficiencia de los
servicios financieros, mediante el manejo de
una gran cantidad de informaciones de forma
mas inteligente, resultando en toma de deci-
siones mas rapidas y acertadas.

Los procesos mas eficientes también impactan
positivamente la experiencia de los usuarios
bancarios, debido a que la incorporaciéon de
la inteligencia artificial mejora la predicciéon de
las preferencias de los clientes bancarios con
relacion a los programas de lealtad; por ejem-
plo, los usuarios de la entidad financiera HSBC

33 Losrobo-advisors son aplicaciones que combinan interfaces
digitales y algoritmos, con el fin de proporcionar servicios
que van desde recomendaciones financieras automatizadas
hasta intermediacion de contratos y gestion de carteras
a sus clientes, con intervencién humana muy limitada.
Dichos asesores pueden ser empresas y plataformas
independientes, o pueden ser aplicaciones internas de
instituciones financieras (FSB, 2017a).



incrementaron en 40% el uso de este tipo
de programas luego de iniciar su uso (Deloi-
tte, 2020). En el sector asegurador, el apren-
dizaje profundo estd siendo utilizado para
determinar el tipo y la tarifa apropiada por
asegurado (Gensler y Bailey, 2020). Ademas, a
medida que los bancos tradicionales observan
el rapido avance de las tecnologias de inteli-
gencia artificial en la creacién de experiencias
atractivas para los clientes, reconocen la nece-
sidad de reinventar la forma en que interactuan
con estos (Biswas et al., 2020).

Rentabilidad

Segundo, la literatura sugiere que los partici-
pantes del sistema financiero también perci-
ben mejoras en su rentabilidad gracias a la
inteligencia artificial. Las estrategias deriva-
das del uso de la inteligencia artificial pueden
llevar a los ejecutivos de negocios tomar deci-
siones adaptadas a casos especificos -por
apetito de riesgo, divisa, duracion- pudiendo
generar asi un mayor retorno de las inversio-
nes de sus clientes (Deloitte, 2020, Gensler y
Bailey, 2020).

Adicionalmente, de acuerdo con Biswas et al.
(2020) las aplicaciones bancarias con inteli-
gencia artificial inducen a la transformacion
de las actividades financieras, mediante la
integracion de estas aplicaciones bancarias
con otras no bancarias, como el reloj inteli-
gente, donde se almacenan las decisiones de
consumo y ahorro de los usuarios, y donde a su
vez, se reciben recomendaciones con el fin de
aumentar el retorno de dichos ahorros.

Los bancos también se benefician de la inteli-
gencia artificial entérminos de ahorro, mediante
el reemplazo de la inteligencia humana por las
maquinas que son Mas rapidas y que conlle-
van un menor costo (Danielsson et al., 2022).
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De hecho, Deloitte (2020) sugiere que, para el
2030, las instituciones financieras tradiciona-
les podran ahorrarse hasta US$31,000.0 millo-
nes en sus costos de servicios de suscripcion
(underwriting) y sistemas de cobro.

Gestion de riesgos

Tercero, este tipo de tecnologia tiene la capaci-
dad de mejorar la gestion de riesgos. Por ejem-
plo, la inteligencia artificial podria ser clave
para identificar riesgos de crimenes financie-
ros emergentes, ya que la computadora no se
limita a monitorear solo los riesgos previamente
conocidos por la entidad financiera (Sprenger
y Balsiger, 2018). En ese mismo tenor, algu-
nos modelos de aprendizaje profundo permi-
ten identificar transacciones riesgosas como
fraudes, ataques cibernéticos y vulnerabilida-
des generales a la seguridad (Gensler y Bailey,
2020). De hecho, se sugiere que, si un banco
implementa un sistema robusto de inteligencia
artificial y aprendizaje automatico para iden-
tificar transacciones atipicas o con sospecha
de ser fraudulentas, estos sistemas también
pudieran ser utilizados para complementar las
areas de cumplimiento, permitiendo identificar
y prevenir actividades como el lavado de acti-
vos (Deloitte, 2020).

Inclusion financiera

Cuarto, la literatura sugiere que el aprendizaje
automatico tiene el potencial de impactar posi-
tivamente la inclusidon financiera. De acuerdo
con Bazarbash (2019), se concluye que esta
tecnologia puede facilitar la evaluacién a
bajo costo de pequenos prestatarios, que,
bajo el método tradicional, quedarian fuera
del sistema. Esta fortaleza tendria un mayor
impacto en aquellas economias emergen-
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tes, con bajos niveles de inclusiéon financiera.
De hecho, Biallas y O’neill (2020) sostienen
que los robo-advisors tienen el potencial de
impactar la inclusidn financiera, en la medida
en que se automaticen procesos que resulten
en menores costos para gestionar a los clien-
tes bancarios con balances bajos en sus cuen-
tas. Por ejemplo, la FinTech africana MyBucks
provee microcréditos y seguros directamente
a los clientes de 12 paises, entre estos Zambia,
Malawi y Uganda, mediante la aplicacién de su
tecnologia de Al “Jessie” para extraer datos
de un teléfono del prestatario potencial para
generar un perfil de préstamo.

Desventajas y temas pendientes

A pesar de las numerosas ventajas de la apli-
cacion que puede tener la inteligencia artifi-
cial para promover la estabilidad financiera, la
literatura sefala cuatro (4) posibles desven-
tajas de su uso, entre las cuales se destacan:
(D potencial para afectar la privacidad de los
datos de los usuarios bancarios, (2) exacer-
bar la desigualdad del acceso al crédito, (3)
crear nuevos riesgos en el sistema financiero,
(4) acentuar riesgos existentes, y por tanto,
podrian generar nuevas vulnerabilidades en los
sistemas financieros.

Privacidad de datos

El uso de la inteligencia artificial puede provo-
car brechas en la privacidad de los datos si no
se toman las medidas de proteccion adecua-
das (Ghandour, 2021, Tourpe, 2023). Al exami-
nar datos posiblemente sensibles y privados,
las violaciones a la privacidad podrian resultar
en demandas, dafos reputacionales, pérdida
de cuotas de mercado y riesgos a la continui-
dad del negocio para las instituciones financie-
ras (Ghandour, 2021).

Para la proteccion de los datos personales de
los usuarios durante todo el ciclo de vida del
sistema de inteligencia artificial, la Ley de Inte-
ligencia Artificial de la Unién Europea, promul-
gada en abril de 2024, contempla medidas que
no solo incluyen el anonimato y el cifrado de
las informaciones, sino que también contem-
pla que el uso de estas tecnologias permita
manejar algoritmo de datos y que el entrena-
miento de estos sistemas se realice sin la trans-
mision de informacion sensible entre las partes
involucradas (European Parliament, 2024b)34.
Adicionalmente, cada uso del sistema de iden-
tificacion biométrica en tiempo real debe noti-
ficarse a la autoridad de vigilancia del mercado
pertinente y a la autoridad nacional de protec-
cion de datos.

Acceso al crédito

La inteligencia artificial podria ser capaz de
exacerbar la desigualdad en un escenario de
asignacion generalizada de créditos a través
de aplicaciones de softwares que realizan
tareas repetitivas (bots) en una red. Debido al
sesgo que podria estar inherente del disefio de
estos, los bots podrian reflejar solo los criterios
de la persona que los configura (Tourpe, 2023).
En ese sentido, si el disefio no toma en cuenta
las caracteristicas diversas de los participan-
tes, todos los créditos podrian solo asignarse
mayoritariamente a las personas con el mismo
conjunto de caracteristicas, excluyendo siste-
maticamente a los clientes disimiles.

De hecho, el Parlamento Europeo considera
gue los sistemas de inteligencia artificial utili-
zados para evaluar la calificacion crediticia o

34 Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 13
de marzo de 2024, sobre la propuesta de Reglamento
del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se
establece un marco comun para los servicios de medios de
comunicacion en el mercado interior (European Parliament,
2024a).



la solvencia de las personas deben clasificarse
como de alto riesgo, ya que determinan el
acceso a recursos financieros o servicios esen-
ciales como vivienda, electricidad y servicios
de telecomunicaciones (European Parliament,
2024b). Estos sistemas pudieran discriminar
a determinadas personas o grupos, perpetuar
patrones de esta practica, o generar nuevas
formas de discriminacién, que a largo plazo
pudieran incidir en la productividad y la remu-
neracion de la fuerza de trabajo.

Riesgos financieros

Algunos proveedores de inteligencia artifi-
cial pudieran suponer nuevos riesgos para la
estabilidad financiera (FSB, 2017a). La interco-
nexion entre instituciones financieras y provee-
dores de tecnologias de inteligencia artificial
pudiera conllevar a que emerjan nuevos parti-
cipantes de gran importancia, que se localicen
fuera del perimetro regulatorio. Si estas empre-
sas tecnoldgicas tienen ademas una cuota de
mercado importante, las respectivas interco-
nexiones podrian tener efectos sistémicos en
caso de situaciones de insolvencia. Adicional-
mente, la FSB (2017a) sefala que la dificultad
en la interpretacion o auditoria de los méto-
dos de inteligencia artificial, por la compleji-
dad de estos, podria convertirse en un riesgo
macrofinanciero y que el uso de estos mode-
los opacos pudiera tener consecuencias no
deseadas®. Los autores consideran que, como
estos modelos pueden proporcionar servicios
novedosos, primero es necesario agotar la fase
de identificacion de los riesgos inherentes a la
aplicacion de estas tecnologias, a fin de desa-

35 La opacidad sucede cuando el proceso mediante el cual se
produce un resultado de un sistema de inteligencia artificial
es demasiado complejo para ser entendido por las partes
interesadas, o cuando el proceso de toma de decisiones
se ha ocultado por completo a la parte interesada (Smith,
2021).
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rrollar los protocolos pertinentes en materia de
privacidad de datos y ciberseguridad.

Recientemente, la firma auditora Ernst & Young
sintetizd los aspectos que deben ser observa-
dos por los bangueros con respecto a los ries-
gos que conlleva la integracion del aprendizaje
automatico y la inteligencia artificial, en gene-
ral. En este documento se sefala que los mode-
los de gobernanza actuales se encuentran
anclados a marcos de referencia desfasados,
por lo que deben de evolucionar de manera
adecuada (Sekhar y Hobbs, 2023). Particular-
mente, esta evolucidn es necesaria para apoyar
la inteligencia artificial generativa®, y gestio-
nar los riesgos crecientes caracteristicos de
este tipo de tecnologia, incluyendo las “aluci-
naciones”¥. En ese sentido, Gensler y Bailey
(2020) consideran que las brechas regulato-
rias ocurren cuando las innovaciones son mas
veloces que la realidad regulatoria, generando
una acumulacioén de riesgos.

Un ejemplo de esto es la crisis financiera de
2008, donde los avances tecnoldgicos en la
titularizacién de activos como las obligaciones
de deuda colateralizadas (CDO, por sus siglas
en inglés), excedieron las restricciones lega-
les existentes, y, por tanto, implicaron riesgos
en el mercado inmobiliario. Partiendo de esta
afirmacion, los autores sostienen que, en el
caso hipotético de una implementacién gene-
ralizada del aprendizaje profundo, pudieran
generarse brechas regulatorias. En ese sentido,
las guias de gestion de los modelos de riesgo

36 La inteligencia artificial generativa, es una forma de
aprendizaje automatico mediante el cual las plataformas
de inteligencia artificial pueden generar nuevas salidas en
respuesta a las indicaciones sobre los datos en los que ha
sido entrenado (Tourpe, 2023).

37 La alucinacién puede definirse como un fendmeno en el
que un sistema de Al produce resultados que no se basan
en la realidad o en el contexto dado. Por ejemplo, un
chatbot de Al puede crear hechos o historias, o un sistema
de reconocimiento de imagenes de Al puede incorporar
objetos o patrones que no estan alli (Tourpe, 2023).
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estadounidenses fueron actualizadas por
ultima vez durante el 2011, por lo que 12 afos
después, estas pudieran considerarse obsole-
tas. Sin embargo, Deloitte (2020) sugiere que
el tiempo de actualizacién de algunos repor-
tes regulatorios pudiera acortarse si se utilizara
el aprendizaje automatico (machine learning)
y en particular, el aprendizaje profundo para
estos fines.

Gestion de riesgos existentes

En la literatura también se sugiere que el uso
de inteligencia artificial generativa puede
acentuar riesgos ya existentes para la estabi-
lidad financiera. En ese orden, Tourpe (2023)
destaca como un riesgo significativo la habili-
dad de contar historias similares con las opinio-
nes del publico, las cuales pudieran generar un
eco y tener efectos ideoldgicos en las perso-
nas. Esta situacion pudiera facilitar la manipu-
lacion de eventos politicos, mercados financie-
ros, expectativas de los agentes econdmicos y
de la opinidn publica en general. En el caso de
las entidades financieras, las mismas podrian
tener la capacidad de esparcir informaciones
incorrectas, incitando el panico bancario v,
en consecuencia, desestabilizando el sistema
financiero.

Adicionalmente, la literatura sugiere que las
herramientas de inteligencia artificial podrian
acentuar algunas crisis debido a que estas
tecnologias se basan en informaciones pasa-
das, que podrian no reflejar la realidad en una
situacion sin precedentes (Tourpe, 2023). A
este fendmeno, se le ha acuiado el término
“policrisis”, por el economista Adam Tooze, refi-
riéndose a la interaccién de diferentes choques
que, de forma conjunta, resultan peores que la
suma de sus partes (Tooze, 2022).

Distintos autores también examinan la rela-
cion existente entre el aprendizaje profundo

y la probabilidad de que el fracaso de algun
participante del sistema financiero pueda
propagarse, afectando negativamente al resto
del sistema, mediante el comportamiento de
rebano (Gensler y Bailey, 2020). Los modelos
de inteligencia artificial suelen utilizar datos
similares o iguales, por lo que arrojan predic-
ciones altamente correlacionadas, y, por tanto,
pueden provocar respuestas semejantes de las
personas o los mercados que la utilizan.

Estos modelos también podrian partir de la
misma metodologia; lo cual ha mostrado en
algunos casos resultados desfavorables en
las crisis pasadas. De hecho, Gensler y Bailey
(2020) destacan que la crisis de 2008, donde
se expuso la confianza que tenia el sistema
financiero estadounidense en las tres princi-
pales agencias de crédito, utilizaron modelos
que resultaron ser defectuosos. Otra causa que
pudiera explicar la uniformidad en los mode-
los es la estandarizacion de los requerimien-
tos regulatorios, provocando que sus resul-
tados conlleven efectos de comportamiento
de rebafo®. En ese sentido, la coordinacion
de los algoritmos utilizados por estas herra-
mientas, debido a las sefales que reflejan los
participantes como precios y tasas de interés,
podrian crean una especie de colusidon dentro
de los mercados financieros, provocando a su
vez un comportamiento de rebafo y limitando
la competencia dentro del mercado.

Posibles aplicaciones de la inteligencia
artificial en la Republica Dominicana

Sistema financiero

La Superintendencia de Bancos monitorea el
uso de herramientas de inteligencia artificial

38 El comportamiento de rebafio se caracteriza por multiples
actores individuales que toman decisiones similares, ya
sean racionales o conductuales (Gensler y Bailey, 2020).



en las entidades de intermediacion financiera,
mediante el Reporte del “Ranking de Digita-
lizacion”*°. Este documento, realizado anual-
mente desde el afo 2021, describe las diferen-
tes tecnologias, incluyendo las de inteligencia
artificial, implementadas por tipo de entidad*°.
De acuerdo con estos datos al cierre de 2023,
el 80% de las entidades que componen el
sistema financiero dominicano habia imple-
mentado alguna herramienta de inteligencia
artificial o aprendizaje automatico -incluido el
aprendizaje profundo- en su quehacer, siendo
el doble al comparar con el 2022.

Adicionalmente, en este reporte se enume-
ran los usos dados por las entidades a estas
nuevas tecnologias. Actualmente, la inteligen-
cia artificial es utilizada por las entidades de
intermediacion financiera para automatizar
procesos, como la solicitud y/o aprobacion de
financiamientos; para analizar informaciones y
determinar oportunidades de inversion atracti-
vas; y para identificar transacciones fraudulen-
tas mediante el seguimiento exhaustivo de las
operaciones de los usuarios. Estos usos permi-
ten tener un sistema financiero mas eficiente,
mejoran la rentabilidad de sus participantes
y promueven una mejor gestion de riesgos;
evidenciando el aprovechamiento de tres de
las cuatro fortalezas encontradas en este tipo
de tecnologia en la literatura. Particularmente,

39 Las informaciones de inteligencia artificial del Reporte
Ranking de Digitalizacién del Sector Bancario Dominicano
son obtenidas a través de una encuesta que la
Superintendencia de Bancos les remite a las entidades de
intermediacion financiera. Para el afio 2023, estas entidades
fueron 17 Bancos Multiples, 14 Bancos de Ahorro y Crédito,
10 Asociaciones de Ahorros y Préstamos, 4 Corporaciones
de Crédito y 2 Entidades Publicas.

40 Las tecnologias exponenciales son aquellas en las que en
muy poco tiempo su precio y complejidad va disminuyendo
de forma relevante, pero al mismo tiempo, su capacidad y
el numero de aplicaciones aumenta de forma exponencial.
Tienen la virtud de que su utilizaciéon resuelve una enorme
cantidad de problemas, siendo aplicable a la mayoria de
los sectores y facilita la vida a la mayoria de las personas
(SB, 2021b).
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el aprendizaje automatico -machine learning-
es utilizado por 15 entidades para eficientizar
la evaluacién del puntaje crediticio, acortando
el tiempo de respuesta de las solicitudes de
crédito. En Bazarbash (2019) se presume que
esta modalidad de inteligencia artificial tiene la
capacidad de impactar positivamente la inclu-
sién financiera.

En el caso de los chatbots, seis (6) entidades
asisten digitalmente a sus clientes por esta via,
respondiendo a consultas predeterminadas,
Yy a su vez, mejorando sus respuestas a partir
de dichas interacciones. Dentro del aprendi-
zaje automatico, el aprendizaje profundo es
empleado por siete (7) entidades para detec-
tar amenazas maliciosas y salvaguardar la
privacidad de los distintos grupos de interés
del sistema financiero. Afortunadamente, en
el caso dominicano esta nueva tecnologia esta
siendo utilizada para fomentar la ciberseguri-
dad, y no para degradarla, como se describe
en (Ghandour, 2021, Tourpe, 2023).

En mayo de 2023, la Superintendencia de
Bancos emitié la Circular NUm. 004-23 con
el objetivo de establecer los lineamientos que
deben seguir las entidades de intermediacién
financiera para la presentacidn de modelos
de negocios novedosos, incluidos los de inte-
ligencia artificial*. En este sentido, las entida-
des deben contar con la no objecién de dicho
organismo supervisor, bajo el cumplimiento
de una serie de condiciones de eficiencia,
inclusion, digitalizacion, entre otros, para que
estos modelos puedan entrar en vigor (SB,
2023r). Este parece ser uno de los primeros
controles para la operatividad de los sistemas

41 En esta circular se definen los modelos novedosos como las
actividades, productos o servicios de caracter financiero,
que utilizan mecanismos innovadores distintos a los
utilizados hasta el momento y que generan impacto en
las operaciones y servicios ofrecidos por las entidades de
intermediacion financiera.
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de inteligencia artificial en el marco norma-
tivo dominicano.

Evidentemente el uso de estas nuevas tecno-
logias ha incrementado de manera significa-
tiva en el Ultimo afo y sus ventajas han sido
aprovechadas en el sistema financiero domi-
nicano. La Estrategia Nacional de Inteligencia
Artificial, que parte de la Agenda Digital 2030,
parece ser el espacio adecuado para analizar
estos aspectos, y determinar las acciones
para mitigar los riesgos que traigan consigo
(OGTIC, 2023, SB, 2023s). El Banco Central
de la Republica Dominicana forma parte de las
instituciones que participan en esta Estrate-
gia, por lo que puede realizar recomendacio-
nes con respecto a la regulacion del sistema
financiero dominicano y su interaccion con los
demads sectores.

Administracion publica

La Estrategia Nacional de Inteligencia Artifi-
cial tiene como objetivo general incorporar a
la Republica Dominicana en la nueva revolu-
cion industrial mediante el robustecimiento
tecnoldgico, de forma que el pais sea consi-
derado como un referente para la regién en
el dmbito de inteligencia artificial, tanto en los
sectores publico como privado. Esta Estrate-
gia establece como objetivos especificos el
desarrollo de la industria 4.0 con un enfoque
inspirado en misiones, el fortalecimiento de la
soberania tecnoldgica y de datos del pais, asi
como el posicionamiento de la hacién como un
Hub regional de inteligencia artificial. En estos
tres objetivos, se identificaron iniciativas que
contemplan aspectos que impactan el sistema
financiero dominicano.

Con el primer objetivo, se persigue adoptar
de forma responsable la inteligencia artificial
en el pais, por lo que esto amerita el fortaleci-

miento del marco legal y la proteccién de los
datos de los clientes. En este sentido, se esta-
blecié la actualizacidon de la Ley No. 172-13 de
Proteccién de Datos Personales, y la creacion
de un comité que promueva ambientes de
prueba (sandboxes) regulatorios; ambas inicia-
tivas, que tienen como fecha meta el afo 2025,
impactan el quehacer financiero, protegiendo
la privacidad de los datos y promoviendo una
mejor gestion de los riesgos que emerjan de
estas nuevas tecnologias.

El segundo objetivo que la Estrategia persi-
gue es fortalecer la soberania tecnoldgica
y de datos del pais. Para esto, se pretenden
implementar chatbots basados en inteligen-
cia artificial generativa y utilizar esta nueva
tecnologia para luchar contra la corrupcion.
En ese orden, las entidades de intermediacion
financiera que ya han implementado el uso
de chatbots para el servicio a sus clientes son
seis (6); no obstante, no se ha incorporado el
componente generativo a esta modalidad (SB,
2023s). Adicionalmente, se pudiera ampliar
su uso en el sistema financiero, considerando
gue mas de 40 entidades aun utilizan forma-
tos menos avanzados tecnoldgicamente. Con
respecto a la lucha contra la corrupcion, quince
(15) entidades del sistema financiero domini-
cano también han incorporado herramientas
de inteligencia artificial para detectar fraudes
relacionados al lavado de activos y financia-
miento del terrorismo, por lo que aun queda
espacio para gue las demas entidades aprove-
chen estos beneficios (Sekhar y Hobbs, 2023).

A través del tercer objetivo, se procura que la
Republica Dominicana se posicione como un
Hub Regional de Inteligencia Artificial. Para
estos fines, se quiere fomentar el intercambio
de informaciones entre los sectores publico y
privado. En ese sentido, el Banco Central de la
Republica Dominicana, como miembro de esta



Estrategia, y en su rol de contibuir a la regulacion
del sistema financiero nacional y administrador
del sistema de pagos, dispone del espacio para
proponer las recomendaciones que se entien-
dan pertinentes a fin de aprovechar las fortale-
zas que ofrece la inteligencia artificial, promo-
viendo un sistema financiero eficiente, rentable,
seguro y con mayor inclusion financiera.

Consideraciones finales

La inteligencia artificial ha estado siendo incor-
porada en la provisidn de distintos servicios,
incluidos los financieros, y se espera que esta
tendencia incremente en los préoximos anos.
Por tanto, resulta importante realizar una
evaluacion de los beneficios vy los riesgos que
conlleva su implementacion para a la estabili-
dad del sistema financiero.

Como fortalezas, se destaca que la inteligen-
cia artificial eficientiza distintos procesos del
quehacer financiero, como la reduccién de
tiempo y costos para el analisis, asi como la
aprobacion de solicitudes de créditos; mejora
la experiencia de los usuarios, agilizando los
servicios y obteniendo respuestas en el menor
tiempo posible. Ademas, ayuda a optimizar la
gestion de riesgos, a través de la identificacion
de transacciones fraudulentas, y a su vez, en
la prevencion de lavado de activos, y también
tiene la capacidad de impactar positivamente
en la inclusion financiera.
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No obstante, estas nuevas tecnologias también
tienen el potencial de afectar la privacidad de
los datos de los usuarios, limitar el acceso al
crédito a grupos especificos, crear nuevos
jugadores sistémicos dentro del sistema finan-
ciero, promover el comportamiento de rebafo,
y a su vez, crear desbalances financieros. En
el caso dominicano, la inteligencia artificial
también ha sido implementada en el quehacer
bancario, aprovechando sus ventajas. La Estra-
tegia Nacional de Inteligencia Artificial, con la
participacion del Banco Central, podria servir
como el espacio adecuado para potencializar
las ventajas que ofrecen estas nuevas tecnolo-
gias, y a la vez, forjar el disefio de medidas que
sirvan para mitigar los riesgos que se despren-
den de su uso.

Es importante ir desarrollando los mecanismos
juridicos y tecnoldgicos que puedan ayudar a
mitigar los riesgos financieros, que se inicien las
mesas de trabajo donde se discutan los princi-
pios regulatorios que serviran de referencia a
los organismos reguladores, como la reciente
Ley de Inteligencia Artificial promulgada en la
Unidn Europea. En ese sentido, de acuerdo con
Prenio y Yong (2021), las regulaciones asocia-
das a la inteligencia artificial deben cumplir
con cinco (5) recomendaciones, tales como
la responsabilidad, solvencia, transparencia,
equidad y ética, las cuales deberan servir de
base para las nuevas normas de regulacion.
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Regulacion Financiera

Durante el ultimo afio se han emitido varias disposiciones reglamentarias para eficien-
tizar las operaciones de las entidades de intermediacion financiera y cambiaria, asi
como de las personas juridicas que prestan servicios de fideicomiso (fiduciarias), con
la finalidad de optimizar la seguridad de las transacciones y mejorar la experiencia
de los usuarios de los servicios financieros. En ese sentido, la Superintendencia de
Bancos dispuso la modificacion de los lineamientos operativos minimos que deben
observar las entidades para los productos de captacion de recursos del publico, asi
como la elaboracion y presentacidon de los planes de regularizacion. Asimismo, se
dispuso la actualizaciéon del salario minimo nacional para la determinacidn del nivel
de endeudamiento en el otorgamiento de microcréditos, asi como la publicacién de
los instructivos sobre el proceso de evaluacion de la adecuacién de capital interno
y las pruebas de estrés, a fin de examinar los distintos factores de riesgos a los que
podrian estar expuestas la entidades y su eventual impacto en el capital regulatorio,
siguiendo las mejores practicas internacionales. Para proteger a los usuarios finan-
cieros, se dispuso la implementacion del sello de identificacién de los subagentes
bancarios y de cambio, asi como de las sociedades fiduciarias. Sobre el proceso de
digitalizacidon, se dispuso la implementacién del sistema electréonico de garantias
mobiliarias y se establecieron los lineamientos para la presentacion de los modelos
de negocios novedosos a implementar en ambiente de prueba. Sobre la prevencion
de lavado de activos y financiamiento del terrorismo, se publicd una nota aclaratoria
sobre el reporte del Manual de Requerimientos de Informacidén, con relacién a las
personas expuestas politicamente, asi como la obligatoriedad de verificacién de las
transacciones en efectivo superiores a US$15,000 vy la responsabilidad de los sujetos
obligados de aplicar una debida diligencia basada en los distintos riesgos. En adicion,
se dispuso la modificacion del Manual de Contabilidad para Entidades Supervisadas,
a fin de adecuar la clasificacidon de las partidas equivalentes de efectivo a los estan-
dares contables de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y
clarificd el tratamiento de las cuentas para las provisiones constituidas que exceden
el requerimiento normativo.
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Este capitulo provee una descripcion de las principales dispo-
siciones regulatorias emitidas por la Administracion Monetaria
y Financiera a través de las distintas resoluciones, reglamentos,
instructivos y circulares, las cuales son relevantes para promover
la eficiencia y seguridad operacional de las entidades de interme-
diacién financiera, asi como la proteccion a los usuarios, con la
finalidad de contribuir al objetivo de preservar la estabilidad del
sistema financiero.

Conforme a las disposiciones del articulo 4 de la Ley No. 183-02
Monetaria y Financiera de 2002, los actos dictados por la Admi-
nistracion Monetaria y Financiera, en el ejercicio de sus competen-
cias y de conformidad con los procedimientos reglamentariamente
establecidos, gozan de presuncion de legalidad y serdn inmediata-
mente ejecutorios. En ese orden, las disposiciones reglamentarias
de la Junta Monetaria son denominadas Reglamentos Monetarios y
Reglamentos Financieros. Asimismo, las disposiciones reglamenta-
rias del Banco Central y la Superintendencia de Bancos son deno-
minadas Instructivos; mientras que los actos de la Junta Moneta-
ria se denominan Resoluciones y los actos del Banco Central vy la
Superintendencia de Bancos son denominados Circulares.

Los principios de regulacion del sistema monetario y financiero de la
nacion, establecidos en el articulo 1de la Ley No. 183-02 Monetaria y
Financiera, disponen que la Administracion Monetaria y Financiera
guardara la necesaria coordinacion de competencias con los Orga-
nismos supervisores y reguladores del mercado de valores, seguros
y pensiones, con el objetivo de permitir un fluido intercambio de
informaciones, una eficiente supervision en base consolidada y una
adecuada ejecucion de sus funciones. En ese orden, a los efectos
del articulo 2, inciso b), de la Ley No. 183-02 Monetaria y Finan-
ciera de 2002, la regulaciéon del sistema financiero debe procurar
en todo momento que las entidades de intermediacion financiera
mantengan las condiciones de solvencia, gestion y liquidez, a fin de
promover el normal funcionamiento del sistema en un entorno de
eficiencia, competitividad y libre mercado.

5.1 Instructivos

Instructivo sobre Instrumentos de Captacion de Fondos del
Publico, modificado y puesto en vigencia mediante la Circular SB
CSB-REG-202300007, emitida el 17 de agosto de 2023

Considerando que es necesario contar con una actualizacion del
marco normativo que indique a las entidades de intermediacién
financiera cuales son los lineamientos operativos minimos que
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deben observar para la apertura, emisién, renovacién, cancelacion
o cierre y control de los productos de captacién de recursos, enten-
diéndose por estos como los medios por los cuales las entidades
captan recursos del publico para su habitual actividad de negocios,
la Superintendencia de Bancos dispuso la modificacion integral
y el cambio de nombre del “Instructivo para la Emisidn, Renova-
cidn, Cancelacion y Control de Certificados Financieros, Depdsitos
a Plazo y Demas Instrumentos Similares” de 2005 a “Instructivo
sobre Instrumentos de Captacidon de Fondos del Publico”.

Este instructivo establece las informaciones minimas requeridas,
canales de operaciones, lineamientos para la contratacién de cana-
les electrénicos; asi como la digitalizacidon de los instrumentos
de captacién, siendo el dmbito de aplicacién de éste los Bancos
Multiples, Asociaciones de Ahorro y Prestamos, Bancos de Ahorro
y Crédito, Corporaciones de Crédito y Entidades Publicas de Inter-
mediacién Financiera.

En efecto, para los fines procedentes, se armonizé el contenido
propuesto en este Instructivo con la Ley No. 107-13 sobre Dere-
cho de las Personas en sus Relaciones con la Administraciéon y de
Procedimiento Administrativo; Ley No. 189-11 para el Desarrollo del
Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la Republica Dominicana;
Ley NUum. 155-17 Contra el Lavado de Activos y el Financiamiento
del Terrorismo; Ley No. 249-17 del Mercado de Valores de la Repu-
blica Dominicana y sus reglamentos de aplicacion; Reglamento
de Proteccién al Usuario de los Productos y Servicios Financieros
(2015) y con el Reglamento sobre Gobierno Corporativo (2015),
entre otros. Asimismo, se armonizd el Instructivo con las dispo-
siciones de la Primera Resolucion de la Junta Monetaria del 9 de
febrero de 2023, que aumenta el limite superior para la habilitacidn
y balance de la tarjeta prepagada. Adicionalmente, se contempld la
Circular SIB No. 029/20 sobre Requerimientos minimos que deben
observar las entidades de intermediacion financiera para abrir cuen-
tas basicas de ahorros y el Instructivo sobre Debida Diligencia, del 2
de marzo de 2022. También se considerd la adecuacion del monto
de apertura y depdsitos de la cuenta basica de ahorro, conforme
a la variacion interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC).

Dentro del dmbito de aplicacidn del Instructivo, se agregd un
glosario de términos, donde se definen los conceptos mas impor-
tantes de este documento. Adicionalmente, dentro de las disposi-
ciones generales, se ampliaron los productos considerados como
captaciones. Para estos fines, se contemplan los depdsitos a la
vista, de ahorro y a plazo en moneda nacional y extranjera; bonos;
letras; certificados financieros; letras hipotecarias; bonos hipote-
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carios; cédulas hipotecarias; contratos de participacion hipoteca-
ria; mutuos hipotecarios endosables y no endosables; asi como
cualquier otro instrumento similar que la Junta Monetaria o por
ley sean aprobados. Asimismo, se incluyeron los lineamientos
generales para la apertura y operatividad de las cuentas de ahorro
y corrientes en las entidades de intermediacidon financiera, y se
especificaron los canales para la realizacidn de operaciones con
instrumentos de captacion, las oficinas de servicios de la entidad,
cajeros automaticos, canales digitales, teleservicios, subagentes
bancarios y agentes de pago electrénico.

Dentro de los lineamientos, también se incluyeron los puntos para
la contratacion de instrumentos de captacién a través de canales
electrénicos. Finalmente, se agregd una seccion sobre el trata-
miento de los productos de captaciones, donde se reafirma que
las tasas de interés de los instrumentos se acuerdan libremente
entre las entidades de intermediacidn financiera y los depositantes.
Ademas, se dispuso que las entidades no podran establecer excep-
ciones al pago de intereses, cuando el cliente mantenga un balance
por debajo del minimo establecido. Para la realizacion de las tran-
sacciones, las entidades deberdn expedir comprobantes donde
consten las informaciones de cada depdsito, retiro, cancelaciéon y
renovacion de depdsitos a plazo.

Instructivo sobre Planes de Regularizaciéon, modificado mediante
la Circular SB CSB-REG-202300012, emitida el 17 de noviembre
de 2023

Considerando que es interés de la Administracion Monetaria vy
Financiera mantener actualizadas las normativas conforme la
evolucion del mercado y la experiencia de las practicas de los afios
recientes, con el objetivo de fortalecer la regulacién y los proce-
dimientos, sobre los lineamientos operativos para la elaboracion y
presentacion de los planes de regularizacion.

Por consiguiente, la Superintendencia de Bancos dispuso apro-
bar y poner en vigencia la modificacién del “Instructivo sobre
Planes de Regularizacion”, emitida a través de la Circular SB
CSB-REG-202300012 del 17 de noviembre de 2023; a la vez que
deroga las disposiciones establecidas en la Circular SB No. 004/
gue pone en vigencia la primera version del Instructivo sobre Planes
de Regularizacién, del 24 de noviembre de 2011, y cualquier otra
circular o disposicion emitida por la Superintendencia de Bancos
que le sea contraria.

En efecto, entre las disposiciones principales que se han agregado
o modificado al Instructivo, se destacan las siguientes:
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Ordinal Ill sobre las causales para que las entidades de interme-
diacion financiera deban presentar un plan de regularizacion a la
Superintendencia de Bancos, de acuerdo con el articulo 60 de Ja
Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002.

. En el numeral 1 del Ordinal lll, referente a las causales para
someter un plan de regularizaciéon, se agrega un parrafo
especificando que a una entidad de intermediacion finan-
ciera le corresponde someter un plan de regularizacion a la
Superintendencia de Bancos, cuando el patrimonio técnico
de la entidad en un mes en particular se reduzca ente el 10%
y el 50%, comparado con el mismo mes del aio anterior.

. En el numeral 2, se especificé que se considera como una
causa para plan de regularizacion, cuando el coeficiente de
solvencia de alguna entidad sea inferior al 10% requerido
por la normativa vigente y superior al 5%. En este numeral
también se agrega un parrafo especificando que el coefi-
ciente de solvencia con insuficiencia mayor al 50% del
minimo requerido se considera como una de las causas de
disolucion, a menos que la entidad reponga el capital faltante.

¢« En el numeral 4 se agrega que, en el caso de las asociacio-
nes de ahorros y préstamos, las mismas deberan someter un
plan de regularizaciéon cuando estas recurran a las facilida-
des del Banco Central como prestamista de ultima instancia
por un monto superior al 75% de sus reservas patrimoniales,
conforme al articulo 10 del Reglamento de Prestamista de
Ultima Instancia vigente.

¢« El numeral 7 dispone que las entidades de intermediacion
financiera deberdn someter un plan de regularizacién cuando
los auditores externos emitan una opinién relacionada con la
solvencia regulatoria de la entidad de intermediacion finan-
ciera que tenga un impacto que sobreestime su valor real.

Ordinal 1V relativo al inicio del procedimiento y presentacion del
plan de regularizacion.

¢ Se aumentd de dos (2) a cinco (5) dias habiles, el periodo
en que, de manera voluntaria, el consejo de administracion
O su equivalente de la entidad debe informar por escrito a
la Superintendencia de Bancos cuando se presenten cuales-
quiera de los casos descritos en el Ordinal lll del referido
instructivo referente a las causales para someter un plan de
regularizacion. Cabe resaltar que se mantiene la disposicion
de que, en cualesquiera de las dos situaciones, ya sea de
manera voluntaria de la entidad, como a requerimiento de la

157



158

Banco Central de la Republica Dominicana

Superintendencia de Bancos, el consejo de administracion o
su equivalente de la entidad debera presentar a la Superin-
tendencia de Bancos un plan de regularizacién en un plazo
no mayor de quince (15) dias habiles contados a partir de la
fecha del reporte o notificacion, segun corresponda.

Ordinal V referente a los criterios para la elaboracion del plan de
regularizacion.

En el numeral 10 se agrega el compromiso de no celebrar
nuevos contratos de servicios o renovacion de los existentes,
a excepcion de los que la Superintendencia de Bancos auto-
rice, sobre la base de evaluaciones particulares. En mate-
ria del numeral 18, con relacién a restringir la publicidad, se
exceptuan aquellos casos particulares que sean evaluados y
autorizados por la Superintendencia de Bancos. En lo rela-
tivo al numeral 23, con respecto a la contratacion de firma
de auditores externos, se solicita que la misma sea diferente
a la que audité los estados financieros el aifo anterior, si
correspondiera, para que realice un informe sobre la situa-
cion financiera de la entidad dentro de un plazo de 60 dias
contados a partir de la fecha de aprobacion del plan, a fin
de establecer los ajustes pertinentes, previa aprobacion de la
Superintendencia de Bancos.

Se agregan como aspectos nuevos a considerar, en el nume-
ral 26, el aumento de capital o desmonte de las operacio-
nes gue generen excesos a los limites establecidos en los
Reglamentos sobre Concentracion de Riesgos y el de Limi-
tes de Créditos a Partes Vinculadas; y en el numeral 30, si el
plan de regularizacion requiere la elaboracion de un plan de
negocios, debera basarse en estimaciones realistas debida-
mente fundamentadas. Los supuestos, como minimo, debe-
rdn adecuarse a las proyecciones oficiales sobre el entorno
macroecondmico y ser consistentes con el comportamiento
de la entidad de intermediaciéon financiera en los ultimos
afos, ajustadas a las variaciones de caracter ciclico.

Es importante destacar que si durante todo este proceso la Super-
intendencia de Bancos verifica que la entidad de intermediacion
financiera no identifica todos los criterios que sean suficiente para
corregir las causales que han dado origen al plan de regularizacion,
o los mismos no se compadecen con lo dispuesto en la normativa,
la Superintendencia podra requerir la enmienda del plan por una
sola vez, dentro de los 2 dias habiles, mediante circular administra-
tiva. En ese orden, la no presentacién dentro del plazo estipulado, o
el rechazo al plan de regularizacién, serd considerada como causa
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de disolucién, conforme a las disposiciones del articulo 62 de la
Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera. Vale resaltar ademas que el
periodo de regularizacion no podrd ser mayor a 6 meses, contado
a partir de la fecha de aprobacion del plan por parte de la Superin-
tendencia de Bancos.

Ordinal VIl sobre cumplimiento y verificacion del plan de regulari-
zacion.

¢ En materia de la responsabilidad del supervisor especial a
cargo de la entidad, se agrega entre las acciones minimas
gque debe ejecutar el seguimiento intensivo a las operaciones
de la entidad, incluyendo la verificacion de bdvedas, archi-
vos, entrada y salida de efectivo.

Cabe resaltar que si se determinara que se han hecho opera-
ciones que hacen inviable el plan; y/o que la entidad exhibe una
insuficiencia patrimonial mayor al 50% del coeficiente de solven-
cia, sin que al vencimiento del plazo se hayan subsanado las
causas que han dado origen al plan de regularizacion, la Superin-
tendencia de Bancos procederd a elaborar un informe a la Junta
Monetaria solicitando el inicio del proceso de disolucién de la
entidad, acorde con el articulo 62 de la Ley No. 183-02 Monetaria
y Financiera de 2002.

Ordinal VIl relativo a las prohibiciones de las entidades de interme-
diacion financiera sometidas a un plan de regularizacion.

¢ Se agregod el numeral 6 para indicar que durante la vigencia
del plan de regularizacion las EIF no podran realizar opera-
ciones sujetas a autorizacion previa, sin contar debidamente
con dicha autorizaciéon. Asimismo, conforme a lo dispuesto
en el numeral 7, las entidades no podran permitir que los
aportes de capital de los accionistas se financien directa o
indirectamente a través de la propia entidad. En ese orden,
de acuerdo con lo estipulado en el numeral 8, no podran
realizar operaciones de crédito, contingentes e inversiones
con prestatario o grupos de prestatarios vinculados a la enti-
dad, o con garantia de sus propias acciones, excediéndose
de los limites establecidos en la Ley Monetaria y Financiera.

Ordinal IX sobre la conclusion del plan de regularizacion

¢ Respecto a la conclusion del plan de regularizaciéon, se
amplié de cinco (5) a quince (15) dias habiles el plazo para
gue la Superintendencia de Bancos notifique mediante circu-
lar administrativa el cumplimiento del mismo y el levanta-
miento de las medidas de regularizacion implementadas, o
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en su defecto, si transcurrido el plazo no se han subsanado
las causas que dieron origen al mismo, o se presentan una o
varias de las causales de disolucion previstas en el articulo 62
de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera, la Superinten-
dencia de Bancos entonces debera remitir a la Junta Moneta-
ria una comunicacion de solicitud de disolucion de la entidad
de intermediacion financiera.

Instructivo sobre el Proceso de Evaluaciéon de la Adecuacién
de Capital Interno, aprobado y puesto en vigencia mediante la
Circular SB CSB-REG-202300018, emitida el 29 de diciembre
de 2023

Al considerar que, de acuerdo a los estdndares y practicas inter-
nacionales, el Proceso de Evaluacion de la Adecuacion del Capital
Interno (ICAAP — Internal Capital Adequacy Assesment Process,
por sus siglas en inglés) es un instrumento fundamental para la
gestion de riesgos en las entidades de intermediacién financiera,
aportando informacion importante para la determinacidon de los
requerimientos de capital en el marco del ciclo de gestién integral
de riesgos, vinculado con el modelo de negocios, planificacion
estratégica, tamano, naturaleza y complejidad de las operaciones,
asi como de la robustez en los procesos de andlisis de escenarios
y/o pruebas de estrés, la Superintendencia de Bancos aprobod y
puso en vigencia el Instructivo sobre el Proceso de Evaluacion de
la Adecuacién del Capital Interno (ICAAP), a través de la Circular
CSB-REG-202300018 emitida el 29 de diciembre de 2023.

Este instructivo tiene como objeto establecer los criterios basicos
y los requerimientos minimos de informacién y de contenido que
deberan aplicar los Bancos Mdltiples, las Asociaciones de Ahorros
y Préstamos, los Bancos de Ahorro y Crédito, las Corporaciones
de Crédito y las Entidades Publicas de Intermediacién Financiera,
en el proceso interno de evaluacidon de la adecuacion del capital.
Para estos fines, se consideraron las disposiciones de la Ley No.
107-13 sobre los Derechos de las Personas en sus Relaciones con
la Administracion y de Procedimiento Administrativo, el Regla-
mento de Normas Prudenciales de Adecuacion Patrimonial (2004),
el Marco de Supervision Basada en Riesgos (2013), el Reglamento
sobre Lineamientos para la Gestion Integral de Riesgos (2017), el
Manual de Requerimientos de Informacion de la Administracion
Monetaria y Financiera (2022) y el Instructivo para la Elaboracion
y Presentacion de los Planes Estratégicos (2022). Ademas de estas
disposiciones, el instructivo se basa en el principio de Proporciona-
lidad, que consiste en que la aplicacion del proceso de evaluacién
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de la adecuacion del capital interno debe guiarse de acuerdo con la
naturaleza, el tamafio, la complejidad, perfil de riesgos e importan-
cia sistémica de cada entidad“2.

El proceso de evaluacion de la adecuacion de capital interno tiene
la finalidad de que se mantenga una capitalizacion adecuada de
manera continua, contribuyendo a la continuidad del negocio en el
corto y mediano plazo. En ese sentido, el proceso debe ser eficiente
para la gestidon y mitigacion de los riesgos materiales, a través de
una gobernanza apropiada, debiendo ser el capital suficiente para
cubrir posibles pérdidas no solo en condiciones normales, sino en
eventos extremos pero plausibles de riesgo.

Los elementos claves para un ICAAP robusto e integral, incluyen la
supervisién del Consejo vy la Alta Gerencia, la evaluacion y planifi-
cacion del capital, la evaluacién integral de los riesgos, las pruebas
de estrés, el seguimiento y presentacion de los informes, y la revi-
sion del control interno. De acuerdo con las disposiciones de este
instructivo, la politica de planificacién de capital debe contemplar
métricas de capital y de desempenfo, las cuales forman parte del
monitoreo de la Alta Gerencia, entre las cuales, como minimo, se
incluyen el coeficiente de solvencia; el ratio de medicién de capi-
tal, considerando solo el capital primario; el ratio de medicién de
capital considerando solo capital comun o las reservas legales,
en el caso de las asociaciones; la rentabilidad del capital (ROE) y
la rentabilidad sobre el capital ajustada al riesgo. El ICAAP debe
contemplar ademas la evaluacion integral de todos los riesgos, es
decir, los riesgos materiales que enfrenta la entidad .

El Proceso de Evaluaciéon de Capital Interno debe realizarse
conforme lo establecido en el Reglamento sobre Lineamientos para
la Gestion Integral de Riesgos (2017). En este sentido, se agrega
gue la medicion del capital interno debe contemplar un sistema
que integre la evaluacion del riesgo de la entidad en su determina-
cidn de las necesidades internas de capital, debiendo incluir como
minimo los gastos de capital anticipados, el nivel esperado de capi-
tal, fuentes externas de capital, la politica de capitalizacion de utili-
dades, el crecimiento anticipado del balance y posibles adquisicio-
nes. Asimismo, el capital interno determinado debe permitir que la
entidad opere y ser suficiente para proporcionar el crecimiento del
negocio. Por principios prudenciales, se espera que las entidades
tengan un capital minimo para cubrir sus necesidades de capital

42 En este instructivo se define como riesgo material a los riesgos que conforme la
definicion interna de la entidad de intermediacion financiera, tienen un impacto
importante en su perfil de riesgo y pueden afectar las necesidades de capital de la
entidad. El mismo debe medirse con relaciéon a su participacion asociada a la evaluacion
de capital.
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en escenarios adversos, acorde con su perfil de riesgo individual
y teniendo en cuenta todos los riesgos materiales e imprevistos,
pudiendo ser mayor al capital requerido normativamente.

Con respecto al riesgo de crédito, se debe considerar el analisis de
créditos o de carteras, las grandes exposiciones y concentraciones
de riesgo*:. Asimismo, debe considerarse la experiencia histérica de
pérdidas; el prondstico y las condiciones econdmicas pasadas; los
atributos especificos de un grupo definido de prestatarios; y otras
caracteristicas que puedan afectar directamente la recuperacion
de la cartera de préstamos. Las entidades deben evaluar ademas
los riesgos de mercado para fines de su gestion interna, conforme
las buenas practicas internacionales, segmentando el riesgo del
libro de negociacién donde pudieran utilizar un modelo de Valor en
Riesgo Condicional (“ES” por sus siglas en inglés de expected shor-
tfall o Tail Value-at-Risk), el cual debe ser adecuado para identificar
y medir los riesgos derivados de todas sus actividades de negocia-
cidn y debe integrarse en la evaluacidon general del capital interno,
asi como estar sujeto a una validacion continua rigurosa.

Las entidades deben desarrollar un marco sdlido para la gestion
del riesgo operacional y evaluar la adecuacion del capital dado este
tipo de riesgo**. La medicién de capital de este riesgo debera ser
incorporada siempre y cuando se defina como un riesgo material
para la entidad. Adicionalmente, deben evaluarse otros riesgos,
como el riesgo de liquidez, el riesgo de tasa de interés en el libro
bancario, el riesgo de concentracidon, el riesgo reputacional, y el
riesgo estratégico*®.

Las pruebas de estrés se describen en este documento como una
herramienta importante que deben utilizar las entidades de inter-
mediacion financiera como parte de su gestion integral de riesgos,
dado que estas permiten alertar sobre resultados adversos ines-
perados relacionados con los riesgos a los que estd expuesta la
entidad y proporcionan informacion valiosa para la estimacion del

43 Se definen grandes exposiciones y concentraciones de riesgo como las situaciones
tipicas en las que pueden surgir concentraciones de riesgo que incluyen exposiciones
a una sola contraparte, prestatario o grupo de contrapartes, o prestatarios conectados,
conforme los lineamientos establecidos en el Reglamento sobre Concentracién de
Riesgos y su instructivo de aplicacién.

44 En este Instructivo se define riesgo operacional como la posibilidad de sufrir pérdidas
debido a la falta de adecuacién o a fallos de los procesos internos, personas o sistemas
internos, o bien a causa de acontecimientos externos. Incluye el riesgo legal, pero
excluye el riesgo estratégico y reputacional.

45 Se describe el riesgo de tasa de interés en el libro bancario como aquel que afecta
a las posiciones sensibles a la tasa de interés que no se encuentran en la cartera de
negociacion, por ejemplo, la cartera de préstamos, instrumentos financieros, entre
otros.
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impacto en capital para absorber las pérdidas, en caso de que se
produjeran grandes perturbaciones. Para fines de la evaluacion del
capital, se requiere que las entidades apliquen pruebas de estrés
plausibles evaluando los entornos operativos y macroecondmicos.
Las pruebas de estrés aplicadas y, en particular, la calibracion de
dichas pruebas debe conciliarse con una declaracién de apetito
de riesgo precisa, que establezca la premisa en la que se basa la
evaluacion interna del capital de la entidad. Dichas pruebas se reali-
zaran de acuerdo con los lineamientos que establezca la Superin-
tendencia de Bancos “6.

Las entidades deberan elaborar un Informe de Autoevaluacion de
Capital (IAC) que servird para comunicar al Consejo sobre todo el
espectro de sus riesgos materiales. Este documento debe recoger
el proceso de evaluacion de la adecuacion de capital (ICAAP), sus
metodologias, pruebas de estrés, supuestos, enfoque de la entidad
para la gestion del capital y la mitigacién de riesgos para mantener
los niveles de capital dado su perfil de riesgo y sus planes estraté-
gicos y de negocios.

La Superintendencia de Bancos (SB) evaluara en cualquier momento,
mediante revisiones in situ o extra situ, la calidad y consistencia del
proceso de evaluacion de la adecuacion de las necesidades internas
de capital y del Informe Anual de Autoevaluacion de Capital (IAC),
con la finalidad de evaluar si son consistentes con los lineamientos
minimos contenidos en ese Instructivo y con apego a las buenas
practicas internacionales de gestion de capital, ademas de si son
consistentes con el Reglamento sobre Lineamientos para la Gestion
Integral de Riesgos, y proporcional a la naturaleza, tamafo, comple-
jidad, perfil de riesgo e importancia sistémica de la entidad.

Si los resultados de las evaluaciones determinan que existen defi-
ciencias para mantener sus niveles de capital a lo largo del tiempo
o este resulta insuficiente para cubrir los riesgos a los que se expo-
nen, las entidades deberan planificar el incremento de este en base
a sus estimaciones. La Superintendencia podrd requerir ademas
mejoras en la gestién integral de riesgos, en los mecanismos de
supervision del Consejo o su equivalente y la Alta Gerencia; en
adicion a la adecuacion de los controles internos y en las revisiones
independientes por parte de los auditores internos y/o externos, u
otros expertos externos contratados con esa finalidad. Las entida-

46 La declaracién de apetito de riesgo se define como la articulaciéon por escrito del nivel
y tipos de riesgos que una entidad acepta o evita, con el fin de alcanzar los objetivos
del negocio. Incluye medidas cuantitativas expresadas en términos relativos de
beneficios, capital, indicadores de riesgo, liquidez y otros aspectos relevantes segun
proceda. Deberd, ademas, incluir las declaraciones cualitativas para tratar los riesgos
de reputacion, conducta y lavado de activos.
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des deben revisar el ICAAP de forma anual como minimo y actuali-
zarlo cada vez que se reflejen cambios materiales a nivel macroeco-
ndmico, del negocio, estrategia o al momento de la ocurrencia de
algun evento inesperado de importancia significativa.

Instructivo para realizar Pruebas de Estrés en las Entidades
de Intermediacién Financiera, aprobado y puesto en vigencia
mediante la Circular SB CSB-REG-202300018, emitida el 29 de
diciembre de 2023

Considerando que el Reglamento sobre Lineamientos para la
Gestion Integral de Riesgos requiere a las entidades de intermedia-
cidn financiera contar con modelos para medir los componentes
de riesgos que cumplan con las normativas vigentes y los estan-
dares internacionales, de manera que las entidades realicen vali-
daciones y comprobaciones periddicas e independientes de los
mismos a través de pruebas retrospectivas, estudios de impacto,
pruebas de estrés, entre otras. Asimismo, considerando que para
fines de una gestion de capital efectiva y oportuna es importante la
debida identificacion de los factores de riesgo que pueden afectar
la entidad; la construccidn de andlisis de escenarios y/o pruebas de
estrés, asi como la documentacién de los procesos metodoldgicos
de evaluacion de los riesgos y de los supuestos considerados en la
realizacion de tales pruebas, la Superintendencia de Bancos aprobd
Y puso en vigencia el Instructivo para realizar Pruebas de Estrés en
las Entidades de Intermediacion Financiera a través de la Circular
CSB-REG-202300018 emitida el 29 de diciembre de 2023.

Este instructivo establece las politicas y lineamientos que deben
acompanar el proceso de realizacion de las pruebas de estrés en las
entidades de intermediacion financiera, conforme las disposiciones
establecidas en el Reglamento sobre Lineamientos para la Gestion
Integral de Riesgos y el Marco de Supervision Basado en Riesgos
de la Superintendencia de Bancos, con la finalidad de proveer una
evaluaciéon prospectiva de potenciales riesgos; apoyar el proceso
interno de evaluacion de la suficiencia del capital (ICAAP) vy la
adecuacion de liguidez; determinar los niveles de tolerancia al
riesgo, las estrategias de gestion y los planes de accién correspon-
dientes; preparar los planes de contingencia para enfrentar situacio-
nes de estrés; y apoyar la comunicacion tanto interna como externa.

Para fines de aplicacidon de las disposiciones del presente instruc-
tivo, el mismo es aplicable a los Bancos Mdultiples, Asociaciones de
Ahorros y Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones
de Crédito y Entidades Publicas de Intermediacion Financiera.
En ese orden, las entidades deberan cumplir con las disposicio-
nes establecidas para la realizacion de sus pruebas de estrés de
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acuerdo con su tamafo, complejidad y perfil de riesgo. Para tales
fines, las entidades serdn agrupadas en dos (2) tipos de regime-
nes: completo y simplificado, de acuerdo con las caracteristicas de
las entidades. El régimen completo aplica para las entidades que
cumplen con, por los menos, uno de los pardmetros siguientes:

¢ El total de activos es superior a RD$15,000.0 millones, e
indexado anualmente al indice de precios al consumidor
(IPC);

¢« Larazén promedio de inversiones sobre patrimonio neto es
superior a 2 en los ultimos 6 meses dentro del corte a remitir.

« Aquellas entidades de intermediacion financiera que, a juicio
de la Superintendencia de Bancos, tienen una mayor expo-
sicion a riesgos por las caracteristicas y complejidad de sus
operaciones significativas o productos financieros.

. El régimen simplificado aplicaria para todas las demas enti-
dades que no cumplan con ninguno de los pardmetros sefa-
lados precedentemente.

Los criterios de aplicacion que deberan cumplir las entidades de
intermediacion financiera, en consonancia con los lineamientos
establecidos, serdn por lo menos los descritos en el Cuadro 5.1. En
ese sentido, la aplicacidon de dichas pruebas debe identificar de
una manera clara los activos sujetos al choque, la magnitud vy la
duracion del chogue evaluado. Subsecuentemente, los resultados
deben ser reportados de manera consolidada y remitidos dentro
del Informe de Autoevaluacion del Capital (IAC).

Las pruebas de estrés tienen como propdsito servir como una
herramienta de gestiéon para informar sobre el capital necesario
para absorber pérdidas, alertando a la Alta Gerencia y al Consejo,
0 su equivalente, sobre resultados adversos que pudieran ser
causados ante la materializacion de distintos eventos de riesgos,
su impacto potencial en las exposiciones de las EIF y la posicidon
de capital, para fines de tomar medidas de accién concretas en
respuesta a las vulnerabilidades identificadas. En ese sentido, las
pruebas de estrés deben estar concebidas con diferentes criterios,
entre los cuales se destacan:

Proporcionalidad: el disefio, la complejidad y nivel de detalle de las
metodologias de las pruebas de estrés deberan ser adecuados a
la naturaleza, tamafo, complejidad, perfil de riesgos e importan-
cia sistémica. Debera tomarse en cuenta el modelo de negocio vy
la estrategia, asi como el perfil y las caracteristicas de los riesgos
asumidos por la entidad.
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Cuadro 5.1

Disposiciones generales de los regimenes completo y simplificado para la realizacion de las pruebas de estrés en
las entidades de intermediacion financiera

Categorias

Régimen Completo

Régimen Simplificado

Riesgos

Los riesgos definidos como materiales

Tipo de prueba

Prueba de estrés (analisis de escenario)

Pruebas de sensibilidad

Tipo de escenario

. Escenario histérico

. Escenario hipotético

. Escenario por simulacién Monte
Carlo (escenario recomendable)

. Escenario histérico
. Escenario hipotético

Tipo de choque

. Choque aplicado al nivel de

. Choque aplicado al

factor nivel de factor
. Choque aplicado a la volatilidad . Choque aplicado a la
. Choque aplicado a correlaciones volatilidad
Escenarios de severidad . Base
. Adverso
. Extremo
Impacto expresado en Obligatorio Opcional
términos de probabilidad
Riesgo de crédito Determinado por el comportamiento en Determinado por los
las matrices de transicion supuestos utilizados
Riesgo de mercado Libro de negociacién N/A
Metodologia estimacion . Pérdidas monetarias Pérdidas monetarias
. Value-at-Risk
Impacto sobre solvencia . Agregado Agregado
. Descomponer por componente
individual
Desagregacion . Unidad de negocio Unidad de negocio
. Linea de producto

Responsabilidad: el Consejo, el Comité de Gestion Integral
de Riesgos, la unidad responsable del programa de pruebas
de estrés y la Alta Gerencia de las entidades, deberan asegu-
rar gue sus programas de pruebas de estrés, utilizados en
el proceso interno de evaluacion de la suficiencia del capital
(ICAAP), sean una herramienta para la toma de decisiones,
sean viables y factibles, cubriendo todos los riesgos materia-
les existentes y potenciales.

Como aspectos minimos, se destaca que los diferentes ejer-
cicios de pruebas de estrés deben definir la taxonomia de los
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riesgos evaluados, describir los tipos de pruebas de estrés
junto con sus objetivos y aplicaciones principales, identificar
los factores de riesgos en cada tipologia segun corresponda,
definir la frecuencia de los diferentes ejercicios de pruebas
de estrés, siendo el minimo una (1) vez al afio, entre otros.

Los resultados de las pruebas de estrés deben arrojar inter-
pretaciones objetivas del impacto, y deberan ser utilizados
como un insumo en el proceso de ICAAP e incorporados
en planes de contingencias, para mitigar el impacto de las
vulnerabilidades identificadas. Estos resultados deberdn
ser divulgados como minimo de forma desagregada en el
Informe de Autoevaluacidon de Capital (IAC) junto con una
descripcidn de escenarios.

Los planes de contingencias deben contemplar, entre otros,
la tipologia de riesgos atendida, los criterios especificos que
activan las acciones, y en caso de activarse la aplicacion
de un plan de contingencia, la entidad debe asegurarse de
llevar a cabo un proceso de monitoreo de la aplicacion de las
acciones mitigadoras de riesgo definidas en el plan.

En adicidn, deben contemplarse los planes de continuidad
de negocio, cuando los resultados de las pruebas de estrés lo
determinen como necesario, y también de mejora continua,
conforme a evaluaciones realizadas.

Finalmente, la evaluacion de la efectividad del Programa de
Prueba de Estrés debera ser ejecutada por una unidad espe-
cializada e independiente de la unidad responsable del desa-
rrollo y la conducciéon del programa de pruebas de estrés,
considerando, entre otros, la efectividad de los propdsitos,
la adecuacion de los modelos y de la documentacion corres-
pondiente.

Aspectos metodologicos

Las pruebas de estrés deberdn tener en cuenta todos los tipos
de riesgos materiales, incluyendo los que provienen de grandes
exposiciones a grupos de riesgo vy, en los casos que aplique, los
gue se derivan de su conexidon con otras empresas del grupo
financiero al que pertenece la entidad. A continuacion, se descri-
ben las consideraciones metodoldgicas para la elaboracion de las
pruebas de estrés:

Con relacién al tratamiento de los riesgos financieros, en el
proceso de disefio de las metodologias de las pruebas de
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estrés, las EIF deberan tener en cuenta la fase del ciclo econd-
mico, asi como la relevancia en la exposicién a tipologias de
riesgos acorde con la taxonomia definida. Las metodologias
de pruebas de estrés deberan tener en cuenta las interaccio-
nes entre solvencia y liquidez y los costos de financiacion, a
fin de no subestimar de manera significativa y sistematica el
resultado de un choque.

Sobre los factores de riesgo, debe mantenerse una lista de
estos, asi como identificar mecanismos apropiados para
traducirlos en impactos econdmicos, incorporando indica-
dores claves de riesgo para gestionar las exposiciones que
enfrenta la entidad.

En relacion con el analisis de sensibilidad, las entidades
podran realizarlo a nivel de exposiciones individuales, carte-
ras o unidades de negocio, a nivel de toda la entidad y para
cada una de las tipologias de riesgos definidas, cuando exista
incertidumbre sobre la robustez de la dependencia estimada
entre los factores de riesgos macroecondmicos y los para-
metros, tomando en cuenta a qué nivel de agregacion los
analisis de sensibilidad son significativos o incluso viables.

Para el andlisis de escenarios, las entidades deben contem-
plar como minimo, tanto sucesos histéricos como hipoté-
ticos, una amplia variedad de escenarios que abarquen los
idiosincraticos, acompanado de una narrativa coherente para
cada escenario individual y de forma integral.

Respecto a los tipos de escenarios, los histéricos son cons-
truidos a partir de informacion histdrica; los hipotéticos, a
partir de supuestos particulares en los factores de riesgos,
y los escenarios por simulacion de Monte Carlo, pueden ser
elaborados por una combinacién de escenarios y variables,
con la capacidad de capturar efectos no lineales y reflejar
mayores impactos que los observados histéricamente.

Los choques de las pruebas de estrés podran ser aplicados al
nivel de los factores de riesgos individuales, a las volatilida-
des de los factores de riesgo, y a las correlaciones entre los
factores de riesgo.

La severidad de los escenarios debe ser significativa, y estos
deben ser aplicados consistentemente en toda la entidad,
de acuerdo con varios grados de severidad, cubriendo al
menos una recesion econdmica grave para la evaluacion de
la adecuacion del capital.
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e Las entidades de intermediacioén financiera deberan evaluar
los escenarios posibles y la metodologia de choques, siendo
los mismos documentados en sus politicas o en el manual
de pruebas de estrés, segregando por tipologia de riesgo, y
deben quedar explicados de forma detallada y con la debida
justificacion en el informe de evaluacién del capital.

Riesgo de crédito y contraparte

En relacion con el riesgo de crédito, las entidades deberdn tomar
en cuenta:

. La capacidad de reembolso de las obligaciones, la tasa de
recuperacion, el tamano y dindmica de la exposicidn credi-
ticia, los andlisis de la probabilidad de cambios en la calidad
crediticia, los impactos en la recuperabilidad de la cartera,
el nivel de exposiciones esperadas y potenciales, asi como
la capacidad de las contrapartes en el cumplimiento de sus
obligaciones, las politicas de requerimiento de colateral, los
margenes de garantia y los riesgos inherentes a la gestion del
colateral, entre otros.

« En materia de la cobertura de estrés, las entidades debe-
rdn asegurar gue sus pruebas de estrés de riesgo de crédito
cubran todas las posiciones de la cartera bancaria (banking
book), y, en caso de que aplique, las de negociacion, conside-
rando las posiciones de cobertura en derivados.

¢« Sobre el impacto, en el disefio de los escenarios, se deberd
considerar la incidencia del riesgo de crédito estresado en los
otros tipos de riesgos y cuantificar el impacto del escenario
en términos de pérdidas crediticias y provisiones, exposicio-
nes de riesgo, ingresos y requerimientos de fondos propios
por tipo de cartera.

. De los factores de riesgo de crédito, deberan tratar de deter-
minar los factores de riesgo especificos y establecer, con
caracter preliminar, como pueden afectar estos factores a sus
pérdidas totales por riesgo de crédito y sus requerimientos
de capital.

* En los escenarios minimos en riesgo de crédito, podran
evaluar escenarios con distintos niveles de choques, como el
choque macroecondmico a nivel de todo el mercado; esce-
narios de choques idiosincraticos y especificos; escenarios
de choque a un sector y region especificos y/o una combi-
nacion de los anteriores. Estos escenarios deberdn impactar
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adversamente en las transiciones de calificaciones crediti-
cias y probabilidad de incumplimiento (default), incremento
de provisiones y, por ultimo, incremento de las pérdidas
esperadas.

¢ Sobre los escenarios minimos en riesgo de contraparte, las
entidades deberdn mantener el cumplimiento de obligacio-
nes contractuales con la contraparte, y considerar escenarios
adversos, como el deterioro en el valor de las posiciones en
derivados originado por el riesgo de precio y el incremento
en la volatilidad, asi como una combinacién del deterioro en
el valor de las garantias mantenidas como colateral, y en las
garantias adicionales exigidas como colateral.

e Con relacién a los procesos, las entidades deberan aplicar,
en la medida de lo posible, modelos internos de riesgo de
crédito que cuestionen los datos y las relaciones histdricas;
y simulaciones de movimientos de la calidad crediticia entre
categorias de exposiciones para proporcionar una estima-
cion de las pérdidas.

¢ En cuanto al tiempo de medicidn, las entidades deberan
emplear diferentes horizontes de tiempo al aplicar sus esce-
narios de estrés. Para fines regulatorios, el tiempo estipulado
sera de 12 meses.

¢ Cuando se sometan a pruebas de estrés los valores de las
garantias financieras, las entidades deberan identificar las
condiciones que afectarian negativamente al valor realizable
de estas, incluyendo el deterioro de la calidad crediticia de
los emisores o la iliquidez del mercado.

Riesgo de mercado

En el ejercicio de pruebas de estrés, las entidades deberdn tener en
cuenta, al menos, la naturaleza y las caracteristicas de sus carteras e
instrumentos financieros relacionados, sus estrategias de negocia-
cioén, los costos asociados, y el tiempo potencial de la cobertura o
gestién de riesgos bajo condiciones de mercado severas. Asimismo,
las entidades deberan:

¢ En materia de mediciéon del impacto, aplicar un rango de
escenarios severos pero verosimiles para todas las posi-
ciones, incluyendo cambios excepcionales en precios de
mercado, falta de liquidez en los mercados y eventos de
crédito de actores importantes del mercado.
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¢« Tener en cuenta ademas el riesgo de mercado vy los riesgos
derivados de pérdidas resultantes de cambios adversos en el
valor de posiciones que surgen de movimientos en los precios
en mercados internacionales. Asimismo, las entidades debe-
rdn considerar los riesgos de tipo de interés en posiciones de
la cartera de negociacion como un componente del riesgo
de mercado. En adicion, las entidades deberan desarrollar un
enfoque apropiado para capturar la subestimacion del riesgo
de cola por los datos histdricos.

* En los escenarios de riesgo de mercado, asegurarse que
contemplen, entre otras cosas, un movimiento direccional
adverso en todas las exposiciones relevantes y un incre-
mento sustancial en la volatilidad y requerimiento de capital.

« Engeneral, las entidades deben enfocar las pruebas a presen-
tar pérdidas econdmicas derivadas de la realidad de un
precio aceptante en condiciones de mercado prevalecientes,
segun lo determinado por los escenarios correspondientes.

¢ En referencia al tiempo de medicioén, las entidades deberan
medir el impacto del riesgo de mercado anualizado a partir
de las estimaciones realizadas.

Riesgo de liquidez

Las entidades de intermediacion financiera deberan realizar prue-
bas de estrés periddicas que contemplen un rango de escenarios de
estrés, a corto y mediano plazo, propios de la entidad y el mercado,
con el fin de identificar las fuentes de posibles tensiones y estimar
potenciales perturbaciones en el nivel de liquidez, como forma de
garantizar que dichas exposiciones guarden relaciéon con la toleran-
cia al riesgo de liquidez establecido por la entidad. En ese orden, las
entidades deberan:

¢ Cuando sea apropiado, integrar los escenarios de estrés de
liguidez en sus pruebas de estrés a nivel del conjunto de la
entidad, y tener en cuenta las diferencias en los periodos
temporales cubiertos en las pruebas de estrés de liquidez
respecto de los cubiertos en las pruebas de estrés de solven-
cia a nivel del conjunto de la entidad.

¢ Sobre los factores de riesgo, medirlos con partidas del activo
y del pasivo, asi como con compromisos fuera de balance. El
analisis de estos factores deberd tener en cuenta, la moneda
de exposicidon en los activos y pasivos, la localizacion de las
necesidades de liquidez, las acciones que la entidad pueda
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tomar para preservar su reputacion o franquicia, las vulne-
rabilidades dentro de la estructura de plazos de financiacion
debido a eventos internos, externos o contractuales, las tasas
de cancelacién de captaciones del publico realistas en condi-
ciones normales que se aceleran en situaciones de estrés, la
concentracion de las fuentes de financiacion, y las estimacio-
nes de crecimiento futuro del balance.

. En los escenarios de riesgo, disefiar un conjunto de hipdtesis
de comportamiento adversas para clientes, incluidos depo-
sitantes, otros proveedores de fondos y contrapartes, para
cada escenario y horizonte temporal diferente, tomando en
cuenta como minimo, la reduccién en la tasa de captaciones,
perturbacion sobre exposiciones cambiarias, incremento
en la volatilidad del mercado, y combinacidon del estrés del
riesgo de liquidez con un estrés del riesgo de financiacion.

*«  En general, la metodologia principal usada para el calculo de
la magnitud del impacto debera ser el flujo de efectivo neto.
Para cada escenario, la entidad debera identificar las entra-
das y salidas de efectivo que se prevén a futuro para cada
periodo y los flujos de efectivo netos resultantes. Las entida-
des deberdn ademas tener en cuenta el punto acumulativo
mas bajo de flujos de efectivo netos dentro del periodo de
tiempo evaluado en cada escenario dado.

¢« Considerar el tiempo de medicion, disefar diferentes hori-
zontes temporales en sus pruebas de estrés conforme al tipo
de riesgo evaluado, pudiendo considerar desde 1 dia hasta
30 dias para efectos del riesgo de liquidez, y de 12 meses
para efectos de capital.

Revision de las pruebas de estrés por parte de la
Superintendencia de Bancos

La Superintendencia de Bancos evaluara mediante revisiones in situ
o extra situ, la calidad y consistencia de las pruebas de estrés que
elaboren las entidades, con la finalidad de revisar si son consisten-
tes con los lineamientos minimos contenidos en este instructivo,
pudiendo considerar las mejores practicas internacionales y en
proporcionalidad a la naturaleza, tamafo, complejidad, perfil de
riesgos e importancia sistémica de la entidad. Las expectativas de
la evaluacion de las pruebas de estrés, es que los impactos identifi-
cados puedan utilizarse como elementos de juicio para contrastar
el perfil de riesgos efectivo de la entidad con el perfil planeado v,
de esa forma, servir como guia para las decisiones de asignacion de
capital y/o robustecer la disponibilidad de liquidez.
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Si los resultados de la evaluacion determinan deficiencias en la cali-
dad, la Superintendencia de Bancos podra requerir subsanar las
deficiencias identificadas, y requerir mejoras en los procesos inter-
nos de gestién integral de riesgos, en los mecanismos de supervi-
sion del Consejo o su equivalente y la Alta Gerencia, controles inter-
nos y en la revision independiente por parte de auditorias interna o
externa, u otros expertos externos contratados por la entidad con
esa finalidad. En el caso de que se determine que la entidad no ha
implementado las medidas para corregir las deficiencias identifi-
cadas, se considerard el impacto de éstas en la calificacion de la
adecuacion del capital y en la calificacién del perfil de riesgo de la
entidad, de conformidad a los criterios establecidos en el Marco de
Supervisidon Basada en Riesgos (SBR).

5.2 Circulares

Carta Circular SB Num. 001/23 sobre la Publicacién del Balance
de Comprobacién Analitico 2023 (Versiéon 3), emitida el 27 de
enero de 2023

Considerando la solicitud del Banco Central de la Republica Domi-
nicana para que se incluyan determinadas cuentas contingentes y
de orden para el registro de las operaciones de derivados a los fines
de la determinacion de la posicidn neta en moneda extranjera de
las entidades de intermediacion financiera, asi como las solicitudes
de las entidades para eliminar determinadas cuentas del Balance
de Comprobacion Analitico e incluir el digito 2 para el registro en
moneda extranjera de cuentas especificas, la Superintendencia
de Bancos puso a disposicion del publico la Tercera Version del
Balance de Comprobaciéon Analitico 2023, con efectividad a partir
del 1 de febrero de 2023, con las modificaciones descritas prece-
dentemente.

Carta Circular SB Num. 002/23 que informa sobre las disposicio-
nes establecidas en la Ley No. 45-20 de Garantias Mobiliarias e
implementacién del Sistema Electrénico de Garantias Mobiliarias
(SEGM), emitida el 2 de marzo de 2023

Conforme lo dispuesto en la Ley No. 45-20 de Garantias Mobilia-
rias del 18 de febrero de 2020, cuyo objetivo es fijar el marco juri-
dico del régimen de garantias mobiliarias, el Sistema Electrénico de
Garantias Mobiliarias (SEGM), el proceso para ejecutar las referidas
garantias, y establecer un régimen legal unitario para la constitu-
cion, efectividad, ejecucion, prelacién, publicidad y registro, rela-
cionado a las garantias mobiliarias, y considerando los posibles
efectos de las garantias en el riesgo de crédito de las entidades de
intermediacion financiera, la Superintendencia de Bancos dispuso:
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Exhortar a las entidades de intermediacién financiera a
tomar conocimiento de este nuevo proceso de las garantias
mobiliarias, de conformidad con la entrada en vigor de la Ley
No. 45-20, asi como la formalizacion de su inscripcion como
usuario dentro del sistema.

De conformidad con el articulo 135 de la referida legislacion,
las entidades de intermediacion financiera deben realizar la
migracion de las garantias vigentes contratadas y registradas
a este nuevo sistema antes del 20 de enero de 2023, con un
periodo de gracia de 90 dias para realizarlo gratuitamente.

Que las entidades deberan considerar las disposiciones de la
Oficina de Servicios y Protecciéon al Usuario (PROUSUARIO),
en lo relacionado a los modelos de contratos de adhesion
que constituyan garantias mobiliarias.

Se recomienda que las entidades entrenen al personal a
cargo del funcionamiento del sistema, asi como la integra-
cion de medidas de control interno para el uso y manejo
adecuado del mismo.

Se exhorta a las entidades a dar cumplimiento a los lineamien-
tos que dispongan las instituciones competentes acerca del
Sistema Electrdnico de Garantias Mobiliarias y la referida Ley.

Carta Circular SB Niim. 003/23 nota aclaratoria sobre el Reporte
PEP1 - Personas Expuestas Politicamente del Manual de Requeri-
mientos de Informacién de la Administracién Monetaria y Finan-
ciera, emitida el 22 de marzo de 2023

Con el objetivo de responder las consultas de las Entidades de Inter-
mediacioén Financiera y de los Intermediarios Cambiarios acerca del
Reporte PEP1 sobre Personas Expuestas Politicamente del Manual
de Requerimientos de Informacidn de la Administracion Monetaria
y Financiera, la Superintendencia de Bancos publicé la Carta Circu-
lar SB NUm. 003/23, con los siguientes puntos:

La estructura del referido Reporte permite la inclusién de
personas fisicas y juridicas sobre las cuales recae la condicion
de PEP por eleccidn o nombramientos ejecutivos, asi como
los relacionados a este por vinculacidn o como asociado
cercano, incluyendo éstos, los patrimonios separados en los
cuales el PEP mantenga control social o accionario igual o
superior al 20%, sea beneficiario final de éste, o se haya cons-
tituido en su beneficio.
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* En cuanto a los perfiles PEP contenidos en el numeral 7.3.1
de la Tercera Version del Instructivo sobre Debida Diligencia
emitido mediante Circular SB Num. 005/22, las categorias
del CAR-01 (Personas Expuestas Politicamente -PEP-, tanto
nacionales como extranjeros) y el CAR-02 (Persona vincu-
lada a una PEP por Consanguineidad, Afinidad o Asociados
Cercanos) permiten establecer la distincion entre la PEP y
sus vinculados, asi como, aplicar los procedimientos de
debida diligencia basados en riesgo, de conformidad con el
articulo 46 de la Ley NUm. 155-17 Contra el Lavado de Activos
y el Financiamiento del Terrorismo.

¢« Considerando que los asociados cercanos a PEP pueden ser
terceros que se encuentren fuera de la primera y segunda
linea de parentesco, la Superintendencia de Bancos mediante
norma de caracter general estara estableciendo como debe-
radn reportar las transacciones de los perfiles contenidos en el
CAR-02 que sean diferentes de los vinculados por afinidad o
consanguinidad.

e Las consideraciones precedentes se hacen extensivas al
Reporte PEP1 sobre Personas Expuestas Politicamente,
contenido en el Manual de Requerimientos de Informacion
de la Administracion Monetaria y Financiera (MRI), desde su
entrada en vigor a partir del 31 de marzo de 2023.

Carta Circular SB Nim. 008-23 sobre la actualizacién del sala-
rio minimo nacional para la determinacién del nivel de endeu-
damiento en el otorgamiento de Microcréditos, emitida el 19 de
mayo de 2023

La Superintendencia de Bancos informd que, mediante la Resolu-
cion Num. 1/2023 de fecha 8 de marzo de 2023, el Comité Nacional
de Salarios del Ministerio de Trabajo, fijo la escala mayor del sala-
rio minimo para los trabajadores del sector privado no sectorizado
que prestan servicios en las distintas empresas en todo el territorio
nacional, de la siguiente manera:

. RD$24,150.0 a partir del 1 de abril de 2023,
. RD$24,990.0 a partir del 1 de febrero de 2024.

Estos salarios servirdn como referencia para establecer el maximo
nivel de endeudamiento consolidado en el sistema financiero de
una persona fisica o juridica, lo cual pudiera impactar el riesgo de
crédito de las entidades. EI endeudamiento no deberd exceder
los cincuenta salarios minimos, para clasificar la operacién como
microcrédito, de conformidad con el Reglamento de Microcréditos.
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Circular SB Num. 004-23 sobre los lineamientos para la presen-
tacion de modelos de negocios, productos o servicios nove-
dosos a implementar en ambiente de prueba, emitida el 25 de
mayo de 2023

Con el interés de contribuir con el Plan de Accion de la Agenda
Digital 2030, en materia de adopcidén tecnoldgica, asi como, dentro
del ambito financiero, impulsar el HUB de Innovacién Financiera,
conformado por el Banco Central y las Superintendencias de
Bancos, Mercado de Valores, Pensiones y de Seguros, para crear
un espacio de didlogo entre los innovadores que desean presen-
tar proyectos que impacten al sistema financiero, principalmente
a la experiencia de los usuarios, y ampliar a través de estos nuevos
proyectos la inclusion financiera, como se persigue mediante la
Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) 2022-2030, la
Superintendencia de Bancos emitié los lineamientos que deben
considerar las entidades de intermediacién financiera para la
presentacion de modelos de negocios, productos o servicios nove-
dosos a implementar en ambiente de prueba.

En efecto, las entidades de intermediacién financiera interesadas
en implementar modelos de negocios novedosos, definidos como
aquellas actividades, productos o servicios de caracter financiero
que utilizan mecanismos innovadores y que contribuyen al desa-
rrollo del mercado financiero, podran solicitar la no objecién de la
Superintendencia de Bancos para incorporarlos a sus operaciones,
de manera temporal, en un ambiente de prueba. Por tanto, el haber
obtenido la no objecion para realizar las pruebas, asi como obtener
resultados satisfactorios, no supone la aprobacidn para la realiza-
cidn permanente de la actividad objeto de las pruebas o en condi-
ciones distintas a las estipuladas por esta circular. Para determinar
la viabilidad de estos modelos, se tomard en cuenta que otorgue
beneficios a los usuarios en términos de costos o tiempo de servi-
cio, que contribuya a una mayor eficiencia del mercado financiero,
gue promueva la inclusion financiera y que impulse la digitalizacion.

Las entidades de intermediacion financiera podran solicitar distin-
tos ambientes de prueba de modelos novedosos, dependiendo del
amparo de la normativa en que se encuentran. El ambiente de flexi-
bilizacién acoge los modelos novedosos amparados en la norma-
tiva vigente, pero que, por sus caracteristicas, requieran flexibilizar
requerimientos normativos temporalmente. El ambiente extraor-
dinario, acoge modelos novedosos que no estén amparados en
la normativa vigente y que no sean de competencia de otro ente
regulador o supervisor. Todos los ambientes de prueba deberan
contar con procedimientos de inicio, fin, y reversion, en caso de que
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la prueba deba concluir antes de la fecha prevista. La finalizacion de
la prueba debe incluir la liquidacion de todas las operaciones reali-
zadas durante su ejecucioén. El nimero de participantes que forma-
ran parte de la prueba no deberd exceder el 5% del segmento de
usuarios o del universo de usuarios identificados para el producto
o servicio de la entidad de intermediacion financiera. En ese orden,
las pruebas deben tener una duracidn maxima de 6 meses, que
puede extenderse con previa solicitud de la entidad, al menos 30
dias antes de la finalizacion, indicando los resultados de la prueba
hasta la fecha y al menos, las razones para su extension y la situa-
cidn de los riesgos previamente identificados, incluyendo inciden-
cias ocurridas durante su ejecucion, asi como las pérdidas como
consecuencia de la materializacién de algun riesgo.

Para obtener la no objecién para la incorporacion de modelos nove-
dosos en ambiente de prueba, en cualquiera de sus dos modalida-
des, las entidades deberdn presentar una solicitud a la Superinten-
dencia de Bancos, incluyendo:

¢ Descripcion del modelo novedoso a probar;

¢ Diagrama de flujo;

«  Justificacion sobre la necesidad de realizar la prueba;
« Tipo de ambiente elegido y su justificacion;

¢ Paracasos de ambiente de flexibilizacion, presentar la norma-
tiva vigente de la que tiene interés que sea flexibilizada;

* Para casos de ambiente extraordinario, deberan indicar el
vacio normativo identificado y a su vez sugerir propuestas
regulatorias para la implementaciéon del producto o servicio
presentado en el modelo novedoso;

¢ Descripcién de los beneficios que obtendran los usuarios o
el sistema financiero con el modelo novedoso que se desea
probar;

. Descripcion del modelo operativo que soportara las activida-
des objeto de la prueba;

. Duracion de la prueba;
. Numero de participantes;

. Los recursos con los que cuenta la entidad para llevar a cabo
la prueba;

. Designar como minimo 2 puntos de contacto directo para la
comunicacion con los colaboradores de la Superintendencia
de Bancos, quienes daran seguimiento a la evolucion y desa-
rrollo de las pruebas;
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e Caracteristicas, alcance, limites y condiciones de la prueba,
asi como indicadores de cumplimiento de objetivos de la
prueba vy los resultados esperados;

. Identificar los riesgos asociados al nuevo producto o servicio
y los resultados de la evaluacién de riesgos.

Durante este proceso, las entidades de intermediacién financiera
deberan:

¢« Informar previamente a los participantes sobre las caracte-
risticas de la finalizacion antes de tiempo o ampliacion del
plazo de la prueba, asi como el canal dispuesto para consul-
tar el régimen de prueba.

. Establecer mecanismos que le permitan contar con la acep-
tacion de condiciones por parte de los participantes del
proceso de prueba.

¢ Cumplir con la confidencialidad de los datos de los partici-
pantes segun la normativa vigente.

¢ Mantener un registro de los ambientes de pruebas de los
modelos novedosos aprobados, el cual debe contener como
minimo, nombres de las pruebas, ambiente de prueba a utili-
zar, fecha de inicio y finalizacion, objetivo de las pruebas,
descripcion del modelo novedoso y resultado de las pruebas
de estrés realizadas.

En general, la realizacion de una prueba no debe afectar el cumpli-
miento de requerimientos regulatorios cuya flexibilizaciéon no ha
sido autorizada por los entes reguladores o supervisores, segun
aplique, por lo que el riesgo legal de la entidad en cuestidon no
deberia verse afectado.

Circular SB CSB-REG-202300005 sobre el tratamiento y uso de
cuentas para el registro de las provisiones constituidas que exce-
den el requerimiento normativo, emitida el 10 de agosto de 2023

Considerando que el Reglamento de Evaluacion de Activos (REA)
establece distintos tipos de provisiones que deben ser constituidas
por las entidades de intermediacion financiera para hacer frente al
riesgo de crédito, a las variaciones del ciclo econdmico y a los exce-
dentes de éstas, y que estas provisiones deben ser registradas en
distintas cuentas, conforme lo estipula el Manual de Contabilidad
para Entidades Supervisadas, la Superintendencia de Bancos consi-
derd pertinente hacer algunas puntualizaciones sobre las mismas,
como sigue:



Informe de Estabilidad Financiera - 2023

Las entidades de intermediacion financiera, en base a los
riesgos asociados a las operaciones crediticias que reali-
zan, deberdn constituir provisiones para cubrir el 100% de la
cartera vencida, como lo establece el Reglamento de Evalua-
cion de Activos, debiendo ser registradas en la subcuenta
“129.01.M.01” para los créditos comerciales, en la “129.01.M.02”
para los créditos de consumo, y en la “129.01.M.03” para los
créditos hipotecarios. Cuando resulte un excedente susten-
tado en una metodologia de riesgo interna o politica de la
entidad, éste permanecerd en las cuentas de provisiones
indicadas. Si la entidad no cuenta con una metodologia que
justifique la constitucién de dicho excedente, debera reclasi-
ficar los mismos a la subcuenta “129.01.M.08.02” correspon-
diente a Otras Provisiones Adicionales. Estas provisiones son
utilizadas para calcular la cobertura de la cartera vencida.

En la cuenta “129.01.M.04” se registraran las provisiones anti-
ciclicas que haran frente al riesgo potencial de los activos
y contingencias relacionados a las variaciones en el ciclo
econdémico. Dichas provisiones no podran ser utilizadas para
compensar deficiencias de provisiones, conforme establece
el articulo 80 del Reglamento de Evaluaciéon de Activos
(REA).

La cuenta “129.01.M.08” que corresponde a la provisidon
adicional para riesgo de activos se utilizara para las provisio-
nes adicionales que las entidades decidan constituir, ya sea
para el cdlculo de capital secundario o no. En ese sentido,
en la subcuenta “129.01.M.08.01” se registraran las provisio-
nes para fines del calculo de capital secundario, las cuales no
podran ser utilizadas para cubrir riesgos adicionales o faltan-
tes de provisiones. El monto maximo de estas provisiones es
el 1% de los activos y contingentes ponderados por riesgo
crediticio, conforme lo establece el Reglamento de Normas
Prudenciales de Adecuacion Patrimonial y su instructivo de
aplicaciéon. Las provisiones registradas en esta cuenta no
podran ser utilizadas para cubrir riesgos adicionales o faltan-
tes de provisiones.

En la subcuenta “129.01.M.08.02” se registraran las otras
provisiones adicionales, donde se incluirdn los excedentes
de provisiones que no aplican para capital secundario, que
no estén destinadas para provisiones anticiclicas, provisio-
nes especificas y genéricas, y las constituidas para cubrir
la cartera vencida, es decir, solo se incluirdn los excesos de
provisiones que la entidad ha definido como parte de su
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politica interna. En caso de que la entidad presente faltan-
tes podra realizar transferencias desde esta cuenta hacia las
cuentas de provisiones que requieran, conforme el escenario
que se le presente.

. Las provisiones anticiclicas y adicionales por riesgo de acti-
vOs no serdn consideradas para determinar la cobertura de
provisiones de la cartera vencida ni serdn deducidas de los
activos y contingentes ponderados por riesgos para la deter-
minacion del indicador de solvencia.

Circular SB CSB-REG-202300006 sobre la implementacién del
sello de identificacién de los subagentes bancarios y de cambio
de las entidades de intermediacién financiera e intermediarios
cambiarios registrados en la Superintendencia de Bancos, emitida
el 10 de agosto de 2023

Considerando la posibilidad que empresas e individuos no auto-
rizados puedan realizar actividades financieras y cambiarias al
margen de la ley, incluso pudiendo cometer infracciones financie-
ras como robos, fraudes o abuso de confianza, que pueden cons-
tituir una fuente de riesgo reputacional para el sistema financiero,
Yy gque como respuesta a esta situacion, en algunas jurisdicciones,
como Estados Unidos, han optado por implementar sellos de iden-
tificacion, como es el caso de la Corporacién Federal de Seguro
de Depdsitos, el cual sirve como una sefal de confianza para
los ahorrantes de que sus depdsitos estdn garantizados hasta el
monto establecido por ley; y que, en el caso dominicano, la inexis-
tencia de un sello similar que dé fe que los subagentes bancarios
y de cambio estan registrados en la Superintendencia de Bancos,
pone en riesgo a sus clientes, la Superintendencia de Bancos
aprobod y puso en vigencia la implementacion del sello de identifi-
cacion de los subagentes bancarios y de cambio de las entidades
de intermediacién financiera e intermediarios cambiarios.

En efecto, la Superintendencia de Bancos, en el interés de que los
usuarios puedan consultar y validar de una forma rapida y segura
que los referidos subagentes se encuentran regulados y que dicho
registro esta activo, aportando mayor seguridad en las operaciones
dentro del sistema financiero nacional, establecioé los lineamientos
siguientes:

e Los subagentes bancarios y de cambio deberan utilizar
el sello de identificacidn en sus establecimientos comer-
ciales abiertos al publico. Este disefo utilizard un cddigo
de respuesta rapida (“QR” por sus siglas en inglés “Quick
Response Code™), que cualquier usuario podra escanear con
un teléfono movil inteligente.
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¢ Las entidades podran obtener el sello a través del portal de
SB Interactivo, el cual esta disponible para su descarga. En
este tenor, tendran hasta el 30 de octubre del 2023 para
colocarlo de manera visible en los establecimientos de los
subagentes bancarios y de los subagentes de cambio corres-
pondientes.

« El disefio del sello fisico para impresion estara a disposicion
en el Portal SB Interactivo bajo el perfil del administrador de
cada entidad de intermediacién financiera y de los interme-
diarios cambiarios.

Mediante la Circular CSB-REG-202300010 de 16 de octubre de
2023, la Superintendencia de Bancos extendié el plazo para la
implementacién de este sello, considerando que durante la fase
inicial se presentaron ciertos obstaculos técnicos que retrasaron la
presentacion de datos de los subagentes en el portal de SB Inte-
ractivo, y el compromiso de subsanar estos incidentes para garan-
tizar que la informacidon de los subagentes sea actualizada para la
correcta implementacion del sello de identificacion de los subagen-
tes bancarios y de los subagentes de cambio. En efecto, se extendid
el plazo de implementaciéon hasta el 21 de diciembre de 2023.

Con la misma motivacién, a través de la Circular SB
CSB-REG-202300008 emitida el 1 de septiembre de 2023, la
Superintendencia de Bancos dispuso la implementaciéon del sello
de identificacion de las personas juridicas de objeto exclusivo que
pertenezcan o presten servicios de fideicomiso (fiduciarias) a una
EIF o a su controladora. En efecto, las fiduciarias tendran como
fecha limite hasta el 30 de septiembre de 2023 para colocar el
sello de identificacion en sus medios digitales y mostrarlo en sus
sucursales.

Circular SB CSB-REG-202300011 sobre la modificaciéon del Manual
de Contabilidad para Entidades Supervisadas, para adecuar la
clasificacion de las partidas equivalentes de efectivo a los estan-
dares contables de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), emitida el 15 de noviembre de 2023

Considerando que las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) establecen que para que una inversiéon financiera
pueda ser calificada como equivalente al efectivo, la misma debe
ser facilmente convertible en una cantidad determinada de efec-
tivo y estar sujeta a un riesgo insignificante de cambios en su valor.
Por consiguiente, una inversidn sera equivalente al efectivo cuando
tenga vencimiento préximo, por ejemplo, tres (3) meses o menos
desde la fecha de adquisicion. Considerando ademas que el Manual
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de Contabilidad para Entidades Supervisadas, puesto en vigencia
mediante la Circular SB Num. 013/21, establecia que se conside-
ran como equivalentes de efectivo aquellas inversiones que sean
facilmente convertibles a efectivo y que venzan dentro de los tres
(3) meses siguientes la fecha del estado, la Superintendencia de
Bancos dispuso armonizar las practicas contables en ese tenor con
los estdndares internacionales, para una mayor comparabilidad de
la informacidn financiera, ajustando los criterios para la clasificacion
de los equivalentes de efectivo. Para estos fines, la Superintenden-
cia de Bancos dispuso modificar el “Manual de Contabilidad para
Entidades Supervisadas”, de la manera siguiente:

. Modificar el “Manual de Contabilidad para Entidades Super-
visadas” para adecuar el criterio que deben aplicar las enti-
dades para determinar que activos cumplen con la definicidon
de “Equivalentes de Efectivo” conforme a las Normas Inter-
nacionales de Informacién Financiera (NIIF), de la manera
siguiente:

En el Capitulo | sobre las Disposiciones, se modifica la seccion C.
Normas contables generales, el literal C.7:

El estado de flujo de efectivo debe reflejar Unicamente las opera-
ciones que representan flujo de efectivo y equivalentes de efec-
tivo. Para su elaboracion, se debe utilizar el método directo. En
ese sentido, vale la pena destacar que antes se consideraban
como equivalentes de efectivo aquellas inversiones que vencie-
ran dentro de los 3 meses siguientes a la fecha del estado. Sin
embargo, en lo adelante, se consideraran como equivalentes de
efectivo, aguellas inversiones que sean facilmente convertibles en
efectivo y con vencimiento inferior a 3 meses, contados a partir de
la fecha de adquisicion.

En el Capitulo V sobre Estados Financieros, se modiifica la seccion E.
Notas a los estados financieros, el literal E.4:

Se revelarad la composicion del rubro y de los equivalentes de efec-
tivo, asi como toda la informacién relativa al encaje legal y otras
restricciones que existan sobre algunos saldos clasificados como
disponibles, las diferentes monedas que lo componen y demas
informaciones que se consideren relevantes. En lo adelante, apli-
cara el criterio establecido para la convertibilidad de las inversiones
a efectivo.

«  Esta clasificacidn aplicard a partir de la presentacion de los
Estados Financieros Auditados correspondientes al cierre
del periodo que finalizard al 31 de diciembre de 2023 y
deberd aplicarse de manera consistente y uniforme, afec-
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tando la informacién comparativa de los estados financieros
del periodo anterior.

. La modificacion dispuesta en el primer acapite de esta circu-
lar implica la actualizacion de los procedimientos relaciona-
dos con la clasificacion de los equivalentes de efectivo para
propdsito de la presentacion en los estados financieros, de
las partidas que cumplan con el criterio para esta clasifica-
cion, pero no implica la realizacion de cambios en los regis-
tros de las cuentas contables, hasta tanto se creen las cuen-
tas correspondientes en la préoxima modificacion al Manual
de Contabilidad.

Circular SB CSB-REG-202300014 sobre lineamientos y reiteracio-
nes para el cumplimiento de las disposiciones contenidas en la Ley
No. 172-13, que tiene por objeto la proteccién integral de los datos
personales asentados en archivos, registros publicos, bancos de
datos u otros medios técnicos de tratamiento de datos destinados
a dar informes, sean estos publicos o privados, emitida el 23 de
noviembre de 2023

Considerando que las Sociedades de Informacién Crediticia (SIC)
han aplicado incorrectamente las disposiciones de los articulos
59, 64 y 68 de la Ley No. 172-13, en cuanto a la entrega oportuna
de reportes completos y actualizados, y en la eliminacion de las
leyendas “legal” o “incobrable” en los reportes crediticios, cuando
el titular ha cancelado el crédito que haya estado en esas condi-
ciones; asi como la practica erréonea de algunas entidades supervi-
sadas cuando realizan ventas de cartera, de registrar en el reporte
como fecha de iniciacidn del crédito la fecha en la que se produjo la
venta, con lo cual se tiende a reiniciar el computo del plazo de pres-
cripcion de la data y se viola el “derecho al olvido” de los usuarios
financieros, asi como otras situaciones similares, sin que esto sea
limitativo, la Superintendencia de Bancos publicé los lineamientos
y reiteraciones para el cumplimiento de las disposiciones conteni-
das en la Ley No. 172-13, que tiene por objeto la proteccion integral
de los datos personales asentados en archivos, registros publicos,
bancos de datos u otros medios técnicos de tratamiento de datos
destinados a dar informes, sean estos publicos o privados?. Para
estos fines, la Superintendencia de Bancos dispuso:

e Que las Sociedades de Informacién Crediticia (SIC), a los
fines de presentar los reportes de crédito, deberan procesar

47 En esta Circular se define el derecho al olvido como “el justo interés de cada persona
de no quedar expuesta en forma indeterminada al dafio que impone a su honor y a
su reputacion la reiterada publicacion de una noticia legitimamente divulgada en el
pasado”.
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la informacidon crediticia atendiendo a la naturaleza, condi-
cién, tiempo, fecha de apertura y término de los créditos.

Que las SIC tienen la obligacion de presentar la informa-
cion del titular en forma clara, completa y detallada en sus
reportes de crédito, especialmente, en aquellos casos en que
exista una venta de cartera de créditos.

Asimismo, las SIC deberan contar con sistemas parametri-
zados que permitan filtrar la informaciéon que no debe ser
publicada, y el cruce de informaciones para advertir si la
fecha del crédito se estd reportando mal.

Sobre el computo del plazo de prescripcion de la informa-
ciéon referente a ventas de cartera de créditos, la fecha que
las SIC deberdn tomar en consideracion, sera aquella en la
que el titular de la informacién suscribié el contrato finan-
ciero en los casos de créditos pactados a 48 meses o menos
y la fecha del ultimo pago cuando se trate de créditos pacta-
dos a mas de 48 meses o revolvente y no la fecha de cuando
se produjo la venta de la cartera.

En cuanto a las obligaciones de las Sociedades de Informacion
Crediticia, la Superintendencia de Bancos dispuso:

Que las SIC deberan presentar la informacion crediticia reci-
bida de los aportantes de datos.

La modificacion o eliminacién de la informacion impugnada
mediante reclamacion, cuando no reciban de la entidad
de intermediacion financiera (EIF) la respuesta al reclamo
dentro de los 10 dias habiles siguientes a su notificacion.

La correccion de los errores objeto de una reclamacion
dentro de los 5 dias hdbiles siguientes a la interposicion,
cuando estos le sean imputables a las SIC.

No incluir nuevamente en sus bases de datos informacio-
nes eliminadas, salvo que la EIF le envie los elementos que
sustenten la inclusidn, en cuyo caso deberan notificar al titu-
lar dentro de los 5 dias habiles siguientes, entregandole la
respuesta de la EIF y un nuevo reporte crediticio.

Establecer los mecanismos que permitan la presentacion
simple de las reclamaciones con el contenido de los reportes
de crédito, debiendo entregar en forma inmediata la cons-
tancia correspondiente al reclamante.

Entregar gratuitamente al titular un nuevo historial o reporte
crediticio en toda reclamacidn que resulte con una modifica-
cion de la informacion.
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«  Conrelacién a las Obligaciones de las Entidades de Interme-
diaciéon Financiera, estas deberan:

e Tramitar a las SIC, por lo menos 2 veces al mes, informacio-
nes crediticias completas y actualizadas sobre los usuarios
de sus productos crediticios.

e Sustentar adecuadamente los rechazos de reclamaciones,
asi como toda solicitud de inclusion de informaciones modi-
ficadas o eliminadas de oficio por las SIC en un reporte de
crédito.

¢« Obtener el consentimiento expreso de los titulares previo a
realizar consultas de sus reportes crediticios en la SIC, espe-
cialmente en los casos denominados “revision de portafolio”.

. Responder las reclamaciones que le sean notificadas por las
SIC en un plazo maximo de 10 dias habiles.

La Superintendencia de Bancos en su condicidn de érgano de
control de las Sociedades de Informacidn Crediticia, velara por el
respeto de los derechos de los titulares de la informacion, inclu-
yendo el acceso a su historial crediticio de forma gratuita, como
minimo 4 veces al afo, a intervalos no inferiores a 3 meses, salvo
gue se demuestre un interés legitimo al efecto.

Carta Circular CCI-REG-202300022 sobre la responsabilidad de
los sujetos obligados de aplicar una debida diligencia basada en
riesgos en materia de prevencion del lavado de activos, financia-
miento del terrorismo y de la proliferacién de armas de destruc-
cién masiva (PLAFTPADM), emitida el 20 de diciembre de 2023

Con el propdsito de aclarar y reiterar los criterios aplicables a la
debida diligencia con enfoque basado en riesgo para la prevencion
de lavado de activos, financiamiento del terrorismo vy la prolifera-
cion de armas de destruccion masiva (PLAFTPADM) a las entida-
des supervisadas, la Superintendencia de Bancos emitié una nota
aclaratoria sobre la responsabilidad de los sujetos obligados, reite-
rando los siguientes puntos:

*  Que el numeral 8 del articulo 2 de la Ley NUm. 155-17 contra el
Lavado de Activos y el Financiamiento del Terrorismo define
la debida diligencia como el “Conjunto de procedimientos,
politicas y gestiones mediante el cual los Sujetos Obligados
establecen un adecuado conocimiento sobre sus clientes y
relacionados, actuales y potenciales, beneficiarios finales y
de las actividades que realizan”.
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¢« Que el Instructivo sobre Debida Diligencia (2022) establece
que las entidades de intermediacion financiera deben desa-
rrollar, aprobar e implementar politicas y procedimientos
para evaluar los riesgos del lavado de activos, financiamiento
del terrorismo y de la proliferacion de armas de destruccion
masiva (PLAFTPADM) y mitigarlos, enfatizando la realiza-
cién de una debida diligencia basada en riesgos, incluyendo
lineamientos para la identificacion, medicidn, control y moni-
toreo del perfil de riesgo de los clientes y sus relacionados,
actuales y potenciales.

¢ Que a pesar de que la Ley NUm. 155-17 establece que los
Sujetos Obligados podran delegar en otro sujeto obligado, la
identificacion del cliente, la identificacion del beneficiario final
y la comprension de la naturaleza de la actividad comercial,
este deberd asegurar que la debida diligencia cumple con las
condiciones definidas en la misma ley, su reglamento de apli-
cacion y las normativas sectoriales aplicables en cada caso.

¢ Finalmente, que es responsabilidad exclusiva de los sujetos
obligados garantizar una debida diligencia adecuada a sus
clientes, mediante la cual se evidencien informaciones razo-
nables en base al perfil de riesgo de estos.

Carta Circular CCI-REG-202300023 aclaracién sobre la remision
de informacidn relativa al reporte IFO1 - Reporte de Transaccio-
nes en Efectivo que Superan en Contravalor en Moneda Nacional
de USD15,000.00, emitida el 20 de diciembre de 2023

Considerando que la Administracion Monetaria y Financiera tiene a
disposicion de las entidades el Manual de Requerimientos de Infor-
macion, con la finalidad de establecer un sistema de informacioén
de riesgos, que otorga mayor calidad y oportunidad de las informa-
ciones, con el propdsito de alinearlas a las necesidades del nuevo
Modelo de Supervisidon Basada en Riesgos, y que dentro de este
Manual, el reporte IFO1, sobre las transacciones en efectivo que
superan el contravalor en moneda nacional de US$15,000, tiene
el objetivo de remitir las transacciones en efectivo que se hayan
realizado durante el mes a reportar, que superen el monto citado,
su equivalencia en pesos dominicanos o en cualquier otra moneda,
por su impacto en la prevencion de lavado de activos, la Superin-
tendencia de Bancos reiterd la importancia de su remision por parte
de las entidades de intermediacién financiera. Para estos fines, la
Superintendencia de Bancos, insta a las entidades supervisadas:

e A cumplir con la remisién del reporte IFO1, considerando que,
en caso de incumplimiento de los lineamientos establecidos
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en la normativa vigente, las entidades podrdn ser pasibles
de la aplicacidon de las sanciones correspondientes estableci-
das en la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera, la Ley Num.
155-17 contra el Lavado de Activos y el Financiamiento del
Terrorismo y demas disposiciones reglamentarias aplicables.

Las entidades de intermediacion financiera, los intermediarios
cambiarios, las personas juridicas de objeto exclusivo que perte-
nezcan o presten sus servicios de fideicomiso (fiduciarias) a una
entidad de intermediacion financiera, o a su controladora, y las
Sociedades de Informacidn Crediticia (SIC) que infrinjan las disposi-
ciones descritas en las circulares correspondientes podran ser pasi-
bles de la aplicacion de sanciones, con base en la Ley No. 183-02
Monetaria y Financiera del 21 de noviembre de 2002, el Reglamento
de Sanciones aprobado por la Junta Monetaria en la Quinta Reso-
lucion del 18 de diciembre de 2003 y sus modificaciones, la Ley No.
189-11, para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso
en la Republica Dominicana, del 16 de julio de 2011, el articulo 47 del
Reglamento sobre Fideicomiso aprobado por el Decreto del Poder
Ejecutivo No. 95-12 del 2 de Marzo de 2012, la Ley No. 172-13 de
Proteccion de Datos Personales, del 13 de diciembre de 2013, asi
como la Ley NUm. 155-17 contra el Lavado de Activos y el Financia-
miento del Terrorismo del 1 de junio de 2017 y sus Reglamentos de
aplicacién, segun corresponda en cada caso.
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GLOSARIO

Activo para cobertura de encaje legal se refiere a los depdsitos de reservas obli-
gatorias en moneda nacional y extranjera que las entidades de intermediacién
financiera deben mantener en el Banco Central o donde determine la Junta
Monetaria, para cumplir con la politica de encaje legal vigente (Junta Moneta-
ria, 2017¢).

Activo virtual es la representacion digital de valor que puede comercializarse o
transferirse digitalmente y utilizarse para fines de pago o inversién, sin que en
ningun caso se entienda como activo virtual a la moneda de curso legal en el
territorio nacional, las divisas ni cualquier otro activo mobiliario, inmobiliario,
anotado en cuenta o desmaterializado o valor de oferta publica (SB, 2022a).

Activos son bienes o derechos de propiedad de una entidad de intermediacion fi-
nanciera, 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 esta-
do de situacion, sin deducir las amortizaciones, depreciaciones acumuladas y
las pérdidas de valor por deterioro del total de activos (provisiones).

Activos liquidos se refieren a aquellos activos que constituyen efectivo o que son
de facil conversioén a efectivo (Junta Monetaria, 2005b).

Activos no corrientes o no circulantes comprenden aquellos que tienen una du-
racion permanente y no estan pensados para la venta. En general, pueden
comprender propiedades, plantas, equipos, mobiliario, activos intangibles, in-
ventario no corriente, activos por impuestos diferidos, otros activos financieros
no corrientes, entre otros (IFRS, 2021).

Activos y contingentes ponderados por riesgo son el resultado de los porcentajes
aplicados a los montos de los activos netos y operaciones contingentes de una
entidad de intermediacion financiera, conforme a sus respectivas categorias
de riesgos (Junta Monetaria, 2004).

Adecuacion de capital es el grado de cobertura de riesgos que proporciona el ca-
pital de una entidad de intermediacién financiera (SB, 20230).

Administracidon de riesgos es el procedimiento mediante el cual las entidades de
intermediacion financiera identifican, miden, evalian, monitorean y controlan
los riesgos inherentes al negocio, con el objeto de conocer el grado de expo-
sicion a que estan expuestas en el desarrollo de sus operaciones y definir los
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mecanismos de cobertura para proteger los recursos propios y de terceros
gue se encuentran bajo su control y administracion (Junta Monetaria, 2009).

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) son sociedades financieras publi-
cas, privadas o mixtas constituidas de acuerdo a las leyes del pais, encargadas
de administrar las cuentas personales de los afiliados e invertir los fondos de
pensiones, asi como otorgar y administrar las prestaciones del sistema pre-
visional (Ley No. 87-01 que crea el Sistema Dominicano de Seguridad Social,
2001).

Administracion Monetaria y Financiera estd compuesta por la Junta Monetaria, el
Banco Central y la Superintendencia de Bancos, siendo la Junta Monetaria el
drgano superior de ambas entidades. La misma goza de autonomia funcional,
organizativa y presupuestaria, conforme a las disposiciones de la Ley No. 183-
02 Monetaria y Financiera de 2002.

Administrador de una Red de Cajeros Automaticos sociedad que tiene como fina-
lidad la gestion y mantenimiento de una plataforma de servicio que sustenta
la operatividad de una red de cajeros automaticos (Junta Monetaria, 2021b).

Administrador de un Sistema de Pago o de Liquidacién de Valores se refiere al
Banco Central u otra entidad debidamente autorizada por la Junta Monetaria
gue opera un sistema de pago o un sistema de liquidacién de valores (Junta
Monetaria, 2021b).

Agentes de cambio se refiere a aquellas personas juridicas, organizadas conforme
a las leyes de la Republica Dominicana, autorizadas por la Junta Monetaria
para operar con el objeto social y la actividad exclusiva habitual de realizar
operaciones de intermediacidon cambiaria (Junta Monetaria, 2019).

Agentes de remesas y cambio son aquellas personas juridicas, organizadas de
acuerdo con las leyes de la Republica Dominicana, autorizadas por la Junta
Monetaria a realizar intermediacidn cambiaria, asi como a recibir y enviar 6rde-
nes de pago, desde y hacia el exterior, en calidad de remesas (Junta Monetaria,
2019).

Agregador de pago sociedad que mediante acuerdos con otros proveedores de
servicios de pago, habilita la aceptacidn de instrumentos de pago electrénicos
a sus afiliados, suministrando para estos fines tecnologia y/o dispositivos de
acceso y recibiendo en nombre de estos los fondos resultantes de las érdenes
de pago (Junta Monetaria, 2021b).

Apalancamiento se refiere a los beneficios derivados de mantener una posiciéon
en un activo financiero sin tener que financiar la posicidn con fondos propios
(IMF, 2006b).
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Apetito de riesgo se refiere al Iimite agregado en funcién de los tipos de riesgos,
que el Consejo y la Alta Gerencia de la institucion financiera estan dispuestos a
asumir y gestionar para cumplir sus objetivos de negocio (SB, 20230).

Asociaciones cooperativas se refiere a las sociedades de personas naturales o ju-
ridicas, sin fines de lucro, las cuales funcionan bajo los principios de las bases
universales del cooperativismo e igualdad entre sus miembros, tienen un ca-
pital variable y duracién indefinida, procuran el mejoramiento social y eco-
némico de sus asociados mediante la accidn 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 ca-
pital, el nimero de asociados no es inferior a quince, y disponen de respon-
sabilidad limitada de cada uno de sus socios (Ley No. 127-64 de Asociaciones
Cooperativas, 1964).

Asociaciones de Ahorros y Préstamos corresponden a las personas juridicas de
derecho privado y sin fines de lucro, cuyo fin es propiciar el ahorro y colocar
préstamos destinados a la construccion, compra y remodelacion de la vivien-
da. Bajo el amparo de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera, son tipificadas
como un tipo de entidad de intermediacién financiera no accionaria, de natura-
leza mutualista, cuyas operaciones se encuentran delimitadas en el Articulo 75
de dicha legislacion (Ley No. 5897 sobre Asociaciones de Ahorro y Préstamos
para la Vivienda, 1962).

Asociaciones sin fines de lucro u organizaciones no gubernamentales correspon-
den a las entidades nacionales o extranjeras creadas para desarrollar o realizar
actividades de bien social o interés publico con fines licitos y que no tengan
como propdsito obtener beneficios monetarios o apreciables en dinero para
repartir entre sus asociados. En ese sentido, las domésticas se acogen a la Ley
No. 122-05, sobre la Regulacién y Fomento de las Asociaciones Sin Fines de
Lucro en la Republica Dominicana, del 8 de abril del 2005 (SB, 2022a).

Autoridad macroprudencial corresponde a la Junta Monetaria, representada por el
Gobernador del Banco Central, conforme a las disposiciones de la Constitucion
de la Republica Dominicana de 2015. En ese orden, el ordenamiento juridico
constitucional y las disposiciones de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera
establecen que la Junta Monetaria tiene a su cargo la direccion y adecuada
aplicacion de las politicas monetarias, cambiarias y financieras de la nacidn, asi
como la coordinacidon de los entes reguladores del sistema y de los mercados
financieros. De esta manera, existe un mandato implicito para la conduccidn
de la politica macroprudencial a través de la determinacién de las politicas fi-
nancieras de la nacidn, a fin de preservar y mantener la estabilidad del sistema
financiero de la Republica Dominicana.
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Banca sombra se refiere a la intermediacion de crédito que envuelve entidades o
actividades que se encuentran fuera de la regulacidon del sistema bancario
(FSB, 2011).

Banco corresponsal es la entidad financiera que, constituida en el extranjero, presta
los servicios bancarios como banco (el “banco corresponsal”) a otro banco (el
“banco representado”) fuera de la misma jurisdiccion. Los servicios provistos
por el banco corresponsal en la relacidon de corresponsalia incluyen manejo de
efectivo, transferencias internacionales, compensacién de cheques, cambio
de divisas, entre otros (SB, 2022a).

Bancos de ahorro y crédito corresponden a las entidades de créditos de caracter
accionario, las cuales captan recursos mediante depdsitos de ahorro y a plazo,
sujetas a las disposiciones de la Junta Monetaria, y que pueden realizar todas
las operaciones establecidas en el Articulo 42 de la Ley No. 183-02 Monetaria
y Financiera.

Bancos muiltiples son instituciones que pueden captar recursos del publico de in-
mediata exigibilidad, depdsitos a la vista o cuenta corriente, y que pueden
realizar todas las operaciones que establece el catadlogo general de actividades
descrito en el Articulo 40 de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera (2002).

BigData Se refiere a la utilizacion de grandes volumenes de datos complejos, asi
como de inteligencia de datos, para la realizacion de anélisis, estudios e inves-
tigaciones.

BigTech corresponde a las grandes empresas de tecnologias que proveen directa-
mente servicios financieros o productos muy similares a los productos finan-
cieros (FSB, 2019).

Bitcoin se refiere a una moneda virtual diseflada para actuar como dinero y una
forma de pago fuera del control de cualquier persona, grupo o entidady, por lo
tanto, elimina la necesidad de la participaciéon de terceros en las transacciones
financieras (Nakamoto, 2008, Frankenfield, 2022).

Bonos se refieren a los titulos-valores de deuda de mediano y largo plazo, emitidos
usualmente con plazos de vencimiento superiores a los diez (10) afos, es decir
con plazos de 15, 20, 25 y 30 afos, entre otros.

Cambio climatico corresponde al cambio en la temperatura del planeta Tierra y en
los patrones del clima, atribuido a las emisiones de gases de efecto invernade-
ro derivadas de las actividades industriales humanas (WMO, 2017).

Captaciones del publico corresponden a los pasivos de las entidades de interme-
diacion financiera que provienen de los recursos depositados por el publico en
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general, a través de cualesquiera de los instrumentos nominativos autorizados
a dichas entidades (Junta Monetaria, 2017¢).

Cartera de crédito bruta se define como el total de la cartera vigente, en mora,
vencida, restructurada, en cobranza judicial y los rendimientos por cobrar, sin
considerar las provisiones para cartera de crédito (SB, 2024).

Cartera de créditos vencidos y en mora se refiere al monto de capital y rendimien-
tos de los préstamos que presenten incumplimiento de pago y que no hayan
sido renegociados, cuyos atrasos en sus pagos son mayores de 30 dias. Incluye
los montos vencidos de la cartera reestructurada y en cobranza judicial mas
sus rendimientos (SB, 2024).

Certificados financieros corresponden a los valores emitidos por las entidades de
intermediacioén financiera que ofrecen una rentabilidad durante un periodo de
tiempo determinado (SB, 2023k).

Cliente de alto riesgo se refiere a toda persona fisica o juridica que esta expuesta
a una ponderacion de riesgo mayor como resultado de la evaluacion de los
diversos factores de riesgo, relacionados al tipo de cliente, drea geografica,
productos, servicios, transacciones, canales de envios y voliUmenes de opera-
ciones, entre otros (SB, 2022a).

Coeficiente de encaje legal se refiere al porcentaje que las entidades de interme-
diacion financiera deben mantener como reserva obligatoria sobre el pasivo
sujeto a encaje en el Banco Central, o donde determine reglamentariamente la
Junta Monetaria (2017¢).

Coeficiente de solvencia es la razén del patrimonio técnico entre los activos y
operaciones contingentes ponderados por riesgo de las entidades de interme-
diacién financiera (Junta Monetaria, 2004).

Comité de politicas macroprudenciales y estabilidad financiera es un comité
creado mediante la Cuarta Resolucidn de la Junta Monetaria, de fecha 20 de
diciembre de 2017, el cual tiene por objeto examinar el riesgo sistémico vy la
estabilidad del sistema financiero de la economia dominicana, a fin de definir
y proponer a la Junta Monetaria las politicas macroprudenciales que sean ne-
cesarias para promover y mantener la estabilidad de dicho sistema, asi como
proponer los proyectos de creacidon y modificacion de los instrumentos de
politica macroprudencial que se consideren necesarios para prevenir, reducir
y administrar los riesgos globales que amenacen la estabilidad financiera de la
nacion. Este Comité estd presidido por el Gerente del Banco Central, e integra-
do por funcionarios del Banco Central y la Superintendencia de Bancos.

193



194 Banco Central de la Republica Dominicana

Corporacién de crédito son entidades de créditos de constitucion accionaria, suje-
tas a las disposiciones de la Junta Monetaria, que captan fondos mediante de-
positos a plazo, las cuales pueden realizar todas las operaciones establecidas
en el Articulo 43 de la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera.

Crédito castigado y condonaciones se refiere a los créditos que la entidad elimina
del balance. La condonacidn es una operacion negociada en un acuerdo de
pago, mediante la cual la entidad de intermediacion financiera decide renun-
ciar a su derecho de cobro, liberando del pago al deudor. Los créditos a vin-
culados solo se podran castigar o condonar, cuando se demuestre que se han
agotado todos los procesos legales de cobro o que los vinculados por gestion
han cesado de sus funciones (SB, 2023q).

Créditos al sector corporativo estan conformados por la sumatoria de los présta-
mos a otras sociedades no financieras, sociedades publicas no financieras y no
residentes. En ese orden, incluyen aquellos correspondientes a las entidades
de intermediacién financiera y a las cooperativas de ahorros y créditos (IMF,
2000b).

Créditos al sector privado se obtienen como la adicién de los créditos otorga-
dos al sector financiero, sector no residente y sector privado no financiero, de
acuerdo a las cuentas que detalla el Manual de Contabilidad para Instituciones
Financieras de la Superintendencia de Bancos (SIB, 2015).

Créditos al sector publico corresponde al total de créditos otorgados al sector
publico 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 fisicas o
juridicas, con el objetivo de dinamizar los sectores productivos de la econo-
mia, tales como los sectores agropecuario, industrial, turismo, comercio, ex-
portacién, mineria, construccion, comunicacion, financiero y otras actividades
econdmicas, asi como los créditos otorgados a través de tarjetas de créditos
corporativas y operaciones de reporto (Junta Monetaria, 2017b).

Créditos de consumo son los préstamos destinados a personas fisicas cuya fuente
principal de ingresos provienen de salarios, remuneraciones por consultoria,
rentas y jubilaciones, rendimientos de inversiones, entre otros (Junta Moneta-
ria, 2017b).

Créditos hipotecarios para la vivienda son préstamos concedidos a personas fisi-
cas con la finalidad de adquirir, reparar, remodelar o construir una vivienda. Es-
tos préstamos son pagaderos en cuotas sucesivas a largo plazo y amparados
con una garantia del mismo inmueble (Junta Monetaria, 2017b).
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Criptoactivos se refieren a los activos digitales privados que utilizan algoritmos
criptograficos y tecnologias del libro mayor distribuido o distributed ledger
technologies (IMF, 2021b).

Cuenta corriente se refiere a un contrato bancario por el cual el cliente realiza un
depdsito a la vista en la entidad de intermediacidn financiera y puede disponer
de manera inmediata de dichos fondos a través de cheques, tarjetas de débito,
cajero automatico, por ventanilla, transferencias electrénicas, entre otros me-
dios (SB, 2023k).

Cuenta de ahorro se refiere a un depdsito de dinero con disponibilidad inmediata,
que permite disponer de dichos fondos a través de cajeros automaticos, ven-
tanilla, transferencia electrénicas, entre otros medios (SB, 2023k).

Cuenta de capitalizacién individual (CCI) es un registro individual unificado de
los aportes obligatorios y voluntarios de cada afiliado, en la administradora
de fondos pensiones de su eleccidn, asi como del pago de prestaciones, del
monto correspondiente al bono de reconocimiento y la proporcidn que le co-
rresponda de la rentabilidad del fondo administrado (CNSS, 2002).

Cuota de fondos de inversion corresponde a cada una de las partes de igual valor
y caracteristicas en las que se divide el patrimonio de un fondo de inversién e
indica las contribuciones de los aportantes (Junta Monetaria, 2017b).

Debida diligencia se refiere al conjunto de procedimientos, politicas y gestiones me-
diante el cual las entidades de intermediacion financiera, intermediarios cambia-
rios y las fiduciarias establecen un adecuado conocimiento sobre sus clientes y
relacionados, actuales y potenciales, beneficiarios finales, permanentes u oca-
sionales, vinculados de forma presencial o remota; asi como de las actividades
que realizan para la mitigacion de los riesgos de Lavado de Activos, Financia-
miento del Terrorismo y Armas de Destruccion Masiva (SB, 2022a).

Depdsito en el sentido financiero de la palabra, se considera como el dinero que
se mantiene para custodia en una cuenta de una institucidn financiera y que
requiere una transferencia de una parte a otra. En adicion, puede considerarse
como el dinero que es utilizado como garantia o aval para la obtencién de un
préstamo, crédito o como garantia para la entrega de bienes o servicios (Ka-
gan y Khartit, 2023, Merriam-Webster’s, 2023, RAE, 2023).

Depdsitos a la vista corresponden a las captaciones del publico de exigibilidad in-
mediata mediante la emisidn de cheques u otra modalidad (SB, 2023k).

Depdsitos a plazo corresponden a los saldos derivados de las operaciones de cap-
tacion de recursos del publico, que generan intereses segun la tasa pactada
y en los que se ha establecido un plazo al término del cual se tornan exigible
(SB, 2023Kk).
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Depésitos remunerados de corto plazo (Overnight) se refiere al instrumento me-
diante el cual las entidades de intermediaciéon financiera realizan depdsitos
de corto plazo en el Banco Central, bajo condiciones preestablecidas (Junta
Monetaria, 2017¢).

Derecho Especial de Giro (DEG) es un activo de reserva internacional utilizado
como unidad de cuenta para complementar las reservas oficiales de los paises
miembros del Fondo Monetario Internacional. El valor del DEG se basa en una
cesta de cinco monedas: el délar estadounidense, el euro, el renminbi chino, el
yen japonés vy la libra esterlina (IMF, 2021a).

Derivados se refieren en la regulacion local a los activos financieros cuyo valor esta
determinado en funcién de otro activo del cual depende. Estos incluyen de
manera enunciativa pero no limitativa a las operaciones a forward, futuro, op-
ciones y swaps, las cuales incluyen operaciones de cobertura de riesgos (Junta
Monetaria, 2017c).

Empresa de Adquirencia o Adquirente se refiere a una entidad que, a través de
soluciones electronicas, procesa pagos realizados con instrumentos de pago
electrénicos, en nombre de sus establecimientos afiliados y/o agregadores de
pago (Junta Monetaria, 2021b).

Empresa no Financiera se refiere a cualquier sociedad juridica no definida bajo el
criterio de entidades de intermediacion financiera, intermediarios de valores o
inversionistas institucionales (Junta Monetaria, 2017c¢).

Encaje Legal es el instrumento de politica monetaria mediante el cual la Junta Mo-
netaria establece a las entidades de intermediacion financiera la obligatorie-
dad de mantener en el Banco Central o donde ésta lo determine, un porcentaje
de la totalidad de los fondos captados del publico en cualquier modalidad o
instrumento, sean estos en moneda nacional o extranjera, de acuerdo con lo
establecido en la Ley No. 183-02 Monetaria y Financiera de 2002. Esta obliga-
cion podra extenderse a otras operaciones pasivas, contingentes o de servi-
cios, si asi lo considera la Junta Monetaria (Junta Monetaria, 2017¢).

Entidades de crédito son las entidades que realizan captaciones mediante depd-
sitos de ahorro y a plazo. Dichas entidades no podrdn hacer operaciones de
depdsitos a la vista o de cuenta corriente (Ley No. 183-02 Monetaria y Finan-
ciera, 2002).

Entidades de intermediacidn financiera se refiere a las personas juridicas autoriza-
das por la Junta Monetaria, al amparo de la Ley No. 183-02 Monetaria y Finan-
ciera (2002), a realizar de forma habitual la captacidn recurrente de fondos del
publico con el objeto de cederlos a terceros, a través de cualquier instrumento
de captacion o cesion utilizado, asi como de otras operaciones y servicios pre-
vistos en la referida Ley.
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Esquema de politicas macroprudenciales esta definido como el conjunto de poli-
ticas econdmicas destinadas a prevenir y a limitar el riesgo sistémico; es decir
el riesgo inherente a la interrupcion generalizada de la prestacion de servicios
financieros, causado por el deterioro de todo parte del sistema financiero, el
cual puede tener graves consecuencias para la economia real. Asimismo, inclu-
ye aquellas politicas orientadas a reducir los costos econdmicos asociados a
los desbalances y a las crisis en el sector financiero.

Estabilidad financiera es la condiciéon del sistema financiero en la cual se limitan y
reducen la acumulacién de riesgos sistémicos, desbalances financieros y cho-
gues macroecondémicos que puedan conducir a la interrupcién o al deterioro
del adecuado funcionamiento del sistema para asignar de manera optima y
eficiente los recursos econdmicos, asi como canalizar el ahorro hacia oportuni-
dades de inversion, a fin de promover la actividad econdmica (Ferguson, 2003,
Padoa-Schioppa, 2003, Schinasi, 2004, Alawode y Al Sadek, 2008).

Facilidad de Liquidez Rapida (FLR) es un instrumento de politica monetaria au-
torizado por la Junta Monetaria para proporcionar liquidez a las entidades de
intermediacion financiera a plazos y tasas de interés especificos, con el objeti-
vo de que estas otorguen financiamiento a los sectores productivos, hogares,
Micro, Pequefas y Medianas Empresas (MIPYMES). La finalidad de este instru-
mento es que las referidas entidades puedan atender las demandas de crédito,
apoyar la reactivacion econdmica y garantizar tasas de interés competitivas
para los prestatarios finales (Junta Monetaria, 2020a).

Facilidades permanentes de contraccion monetaria de corto plazo son los instru-
mentos utilizados por el Banco Central para contraer la liquidez al plazo de un (1)
dia, con la finalidad de crear una referencia de tasa minima para operaciones in-
terbancarias de corto plazo, para inducir a que la tasa de interés de dichas ope-
raciones converja hacia la tasa de politica monetaria (Junta Monetaria, 2017c¢).

Facilidades permanentes de expansién monetaria de corto plazo corresponde a
los instrumentos utilizados por el Banco Central para otorgar liquidez a las en-
tidades de intermediacién financiera al plazo de un (1) dia, con la finalidad de
crear una referencia de tasa minima para operaciones interbancarias de corto
plazo, con la finalidad de inducir que la tasa de interés de dichas operaciones
converja a la tasa de politica monetaria (Junta Monetaria, 2017c).

Fideicomiso es el acto mediante el cual, una o varias personas, llamadas fideicomi-
tentes, transfieren derechos de propiedad u otros derechos reales o persona-
les, a una o varias personas juridicas llamadas fiduciarios, para la constitucion
de un patrimonio separado, llamado patrimonio fideicomitido, cuya adminis-
tracion o disposicion serd ejercida, por el o los fiduciarios segun las instruccio-
nes del o de los fideicomitentes, en favor de una o varias personas, llamadas
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fideicomisarios o beneficiarios, con la obligacién de restituirlos a la extinciéon
del fideicomiso, a la persona designada en el referido acto, de conformidad
con la Ley No. 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomi-
so en la Republica Dominicana (SB, 2022a).

Financiaciéon mayorista se refiere al método de fondeo de las instituciones finan-

cieras a través de la captacion de recursos diferentes a los depdsitos de ahorro
y a la vista, que provienen principalmente del sector publico, el sector externo
y otras instituciones financieras (Philip Vermeulen y Van den End, 2016).

Fondo de inversidn se refiere a un esquema de inversidén colectiva mediante un

patrimonio auténomo que se constituye con el aporte de sumas de dinero de
personas fisicas o juridicas, denominadas aportantes, para su inversion, por
cuenta y riesgo de los mismos, en bienes inmuebles, valores o cualquier dere-
cho de contenido econdmico, dependiendo de la naturaleza del fondo, y cuyos
rendimientos se establecen en funcién de los resultados del mismo (Ley No.
249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondo de inversion abierto o mutuo es un fondo que tiene un plazo indefinido,

donde los aportantes pueden incorporarse y salir del mismo de acuerdo con
las reglas estipuladas en el reglamento interno. Asimismo, el monto de patri-
monio y el nimero de cuotas emitidas es variable, continuo e ilimitado (Ley
No. 249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondo de inversién cerrado es aguel cuyo nimero de cuotas de participacion colo-

cadas entre el publico es fijo y no son redimibles a solicitud de los aportantes
directamente por el mismo fondo que los emite, excepto en los casos estable-
cidos en esta ley, por lo que son negociables a través de las bolsas de valores.
Estos fondos pueden tener un plazo de duracion determinado o indetermina-
do, segun el tipo de fondo de que se trate, conforme a lo dispuesto reglamen-
tariamente (Ley No. 249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Fondo de inversion cerrado de desarrollo de sociedades corresponde a un fondo

administrado por una sociedad administradora, donde los recursos son inverti-
dos 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).

Fondo de inversidon cerrado inmobiliarios y de desarrollo inmobiliario son patri-

monios auténomos gestionados por una sociedad administradora, por cuenta
y riesgo de los aportantes, cuyo objetivo primordial es la inversion en bienes
inmuebles para su explotacion en arrendamiento, asi como para obtener ren-
tas provenientes de su venta (CNV, 2017).
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Fondo de pensidn se conforman de todos los aportes obligatorios y voluntarios
(ordinarios y extraordinarios) realizados por los afiliados y sus utilidades, los
cuales pertenecen exclusivamente a los afiliados. Este constituye un patrimo-
nio 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 (20071).

Grupo de riesgo corresponde al conjunto de dos o mas personas fisicas o juridicas,
vinculadas o ligadas por razones de administracién, propiedad, parentesco o
control, conforme a las disposiciones de la Ley No. 183-02 Monetaria y Finan-
ciera de 2002 (Junta Monetaria, 2006).

Hogar es un conjunto de una o mas personas que residen en la misma vivienda,
gue enfrentan un gasto comun y que pueden ser parientes o no (BCRD, 2017).

Inclusién financiera se refiere al acceso y uso de servicios financieros formales por
parte de las personas fisicas o juridica que carecen de estos o pertenecen a
los grupos vulnerables, desfavorecidos o que requieren segunda oportunidad
para la reinsercion social. La inclusion financiera busca eliminar las barreras
gue excluyen a las personas de bajos ingresos, o que se encuentran en comuni-
dades rurales o son indocumentados, para que puedan participar en el sector
financiero formal (Demirglg¢-Kunt et al., 2017, SB, 2022a).

Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) es un indice que refleja el
comportamiento de las actividades econdmicas con frecuencia mensual. Este
indice se construye 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 indices con base mavil. Estos indices, a su vez son encadenados
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 variaciéon interanual del PIB
trimestral. Asimismo, el crecimiento promedio de doce meses del IMAE se co-
rresponde con la tasa de crecimiento del PIB anual (BCRD, 2007).

Informe de Autoevaluacidn del Capital (IAC) corresponde al documento donde el
Consejo o la Junta Directiva hace constar su evaluacion de la adecuacion de
capital de la entidad y se explican los principales argumentos en que se basa
dicha evaluacion (SB, 20230).

Instituciones financieras son todas aquellas instituciones que proveen servicios
financieros de intermediacién entre aquellas personas fisicas o juridicas que
proveen fondos y aquellas que reciben fondos (IMF, 2006a).
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Instituciones financieras de depdsito se refieren a las instituciones financieras que
emiten depdsitos o sustitutos cercanos a depdsitos, excepto el Banco Cen-
tral. En la Republica Dominicana estas instituciones estdn generalmente com-
puestas por los subsectores de Bancos Multiples, Asociaciones de Ahorros y
Préstamos, Bancos de Ahorro y Crédito, Cooperativas de Ahorro y Crédito,
Corporaciones de Crédito y Entidades Financieras Publicas.

Instituciones financieras no depositarias se refiere a todas aquellas instituciones
financieras que proveen servicios financieros y que no realizan operaciones de
captacion de fondos o depdsitos del publico de manera regular, con el propd-
sito de cederlos a terceros, a través de cualesquiera instrumentos de captacion
o cesion utilizado.

Instrumentos de captacidn se refieren a los medios por los cuales las entidades de
intermediacion financiera captan recursos del publico para su habitual activi-
dad de negocio (SB, 2023k).

Instrumentos de politica monetaria comprenden la Tasa de Politica Monetaria, el en-
caje legal, las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes de
contraccion y expansion monetaria de corto plazo y las operaciones cambiarias,
entre otros, los cuales inciden en las tasas de interés y en las condiciones de
liquidez de las entidades de intermediacion financiera (Junta Monetaria, 2017¢).

InsurTech se refiere a la utilizacidon de tecnologias para la prestacion de servicios
relacionados a los seguros, reaseguros y fianzas.

Intereses se refiere al monto resultante de la aplicacidn de la tasa de interés nomi-
nal sobre el crédito otorgado o depdsito realizado, de acuerdo con las condi-
ciones pactadas (SB, 2023k).

Intermediario financiero no bancario entidad que facilita servicios financieros al-
ternativos como inversion colectiva o individual, gestion de riesgos, corredor
de valores, compra y venta de divisas, entre otros. Sin embargo, no tiene la
potestad de aceptar depdsitos del publico (Carmichael y Pomerleano, 2002).

Intermediarios de valores se refieren a las sociedades andnimas constituidas de
conformidad con la Ley No. 479-08 General de Sociedades Comerciales y Em-
presas Individuales de Responsabilidad Limitada, de fecha 11 de diciembre del
2008, y sus modificaciones, cuyo objeto social Unico es la intermediacion de
valores de oferta publica y las demas actividades autorizadas, previstas en la
Ley No. 249-17 del Mercado de Valores del 2017 y previamente a la Ley No. 19-
00 gue regulaba el Mercado de Valores en la Republica Dominicana, de fecha
8 de mayo del 2000.
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Intermediacién 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, 2019).

Intermediario cambiario son las personas juridicas autorizadas por la Junta Mone-
taria a operar en el mercado cambiario, entendiéndose como tal a los agentes
de cambio y los agentes de remesas y cambio (Junta Monetaria, 2019).

Intermediario financiero son las personas juridicas dedicadas a la captacion habi-
tual de fondos del publico, con el objeto de cederlos a terceros (Junta Mone-
taria, 2019).

Inversionistas institucionales son las entidades de intermediacion financiera, so-
ciedades de seguros y reaseguros, administradoras de fondos de pensiones,
sociedades administradoras de fondos de inversion, los intermediarios de va-
lores, sociedades fiduciarias, sociedades titularizadoras, asi como toda perso-
na juridica legalmente autorizada para administrar recursos de terceros, para
fines de inversidon principalmente a través del mercado de valores (Ley No.
249-17 del Mercado de Valores, 2017).

Lavado de activos es el proceso mediante el cual, personas fisicas o juridicas y or-
ganizaciones criminales, persiguen dar apariencia legitima a bienes o activos
ilicitos, provenientes de los delitos precedentes sefialados en la Ley Contra el
Lavado de Activos y el Financiamiento del Terrorismo (SB, 2022a).

Letras se refieren comunmente a los titulos-valores de deuda emitidos con un plazo
de vencimiento inferior a un (1) afo, es decir con plazos que pueden ser de
dias, semanas o meses, tipicamente de 1, 3, 6, 9 y 12 meses, entre otros.

Ley de Cumplimiento Fiscal de Cuentas Extranjeras (Foreign Account Tax Com-
pliance Act, FATCA) se refiere a la legislacion aprobada el 18 de marzo de 2010
como parte de la Ley de Incentivos de Contratacidn para Restaurar el Empleo
(Ley HIRE, P.L. 111-147), la cual tenia como objetivo aumentar el cumplimiento
de la ley tributaria de los EE. UU. entre los ciudadanos y residentes de los
EE. UU. con participaciones financieras fuera del Estados Unidos. FATCA tie-
ne como objetivo reducir el incumplimiento al exigir a ciertos contribuyentes
estadounidenses con activos fuera de los Estados Unidos que informen esos
activos al Servicio de Impuestos Internos (IRS) y al imponer requisitos a las
instituciones financieras extranjeras (FFI) (Gravelle y Marples, 2022). En ese
orden, la Republica Dominicana firmo el 15 de septiembre de 2016 el Acuerdo
FATCA - IGA bajo el modelo 1A, de intercambio reciproco, y el mismo entré en
vigor el 17 de julio del 2019. Mediante la Resolucién No. 137-14, se delega a la
Direccidn General de Impuestos Internos, las facultades que el Ministro de Ha-
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cienda tiene atribuida como Autoridad Competente en materia de aplicacion
del Acuerdo FATCA (DGll, 2022).

Margen de intermediaciéon corresponde al margen de intermediacion neto o al
margen financiero que equivale a la diferencia de los ingresos financieros y los
gastos financieros (Martinez, 2006).

Mercado extrabursatil cominmente conocido como mercado over-the-counter
(OTC, en inglés), se refiere al mercado que opera fuera de los mecanismos
centralizados de negociacion con valores de oferta publica (Ley No. 249-17 del
Mercado de Valores, 2017).

Mercado de valores se refiere al mercado de oferta y demanda de valores orga-
nizados en mecanismos centralizados de negociacidon y en el mercado extra-
bursatil, para permitir el proceso de emisién, colocacién y negociaciéon de va-
lores de oferta publica inscritos en el Registro del Mercado de Valores, bajo
supervision de la Superintendencia del Mercado de Valores (Ley No. 249-17 del
Mercado de Valores, 2017).

Mercado interbancario Se refiere a las operaciones realizadas entre entidades de
intermediacidn financiera, en cualquier modalidad, plazo, monto o moneda, ta-
les como, captaciones, préstamos, reporto, operaciones de compra y venta de
valores de oferta publica, entre otros. De igual manera, se incluyen las opera-
ciones realizadas con entidades financieras del exterior, como financiamientos
e inversiones (Junta Monetaria, 2017¢).

Mercado primario de valores corresponde a aquel en el que las emisiones de valo-
res de oferta publica 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 se refiere al que comprende todas las transac-
ciones, operaciones y negociaciones de valores de oferta publica, emitidos y
colocados previamente (Ley No. 249-17 del Mercado de Valores, 2017).

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 juridica 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 definicién
(IMF, 2006b).

Morosidad comprende el nimero de dias de atraso que presenta una obligacion
crediticia, desde el incumplimiento de pago del capital o intereses por parte
del deudor, en el plazo de tiempo establecido por el contrato (Junta Monetaria,
2017b).
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No bancarizados se define como aquellas personas fisicas y juridicas gue no tienen
una cuenta bancaria (Cambridge Dictionary, 2023b).

Notas se refieren generalmente a los titulos-valores de deuda emitidos con plazo
de vencimiento entre dos (2) y diez (10) afos, es decir con plazos que van ge-
neralmente de 2, 3, 5, 7 y 10 afos, entre otros.

Onboarding digital: se refiere al proceso electronico que permite la identificaciéon
de un consumidor financiero frente a una institucién financiera y cuyo resultado
genera una confianza equivalente a un proceso presencial (Nabaldn et al., 2021).

Operacidén sospechosa es o son aquellas transacciones, efectuadas o no, comple-
jas, insodlitas, significativas, asi como todos los patrones de transacciones no
habituales o transacciones no significativas pero periddicas, que no tengan un
fundamento econdmico o legal evidente, o que generen una sospecha de estar
involucradas en el lavado de activos, alguna infraccion precedente o determi-
nante o en la financiacién al terrorismo (SB, 2022a).

Operaciones a plazos de divisas sin entrega se refiere a los contratos Non-Delive-
rable Forward (NDF, por sus siglas en inglés) que estan definidos generalmen-
te como un instrumento financiero que constituye una obligacidn compra o
venta de divisas en una fecha futura determinada a un precio fijado a la fecha
del contrato (Credit Suisse, 2019).

Operaciones cambiarias son aquellas por las cuales las entidades de intermedia-
cion financiera adquieren compromisos potenciales frente a terceros, asumien-
do riesgos que dependiendo de su ocurrencia pueden convertirse en obliga-
ciones directas (Junta Monetaria, 2017¢).

Operaciones contingentes se refieren a las cuales las entidades de intermediacion
financiera adquieren compromisos potenciales frente a terceros, asumiendo
riesgos que dependiendo de su ocurrencia pueden convertirse en obligaciones
directas (Junta Monetaria, 2017¢).

Operaciones de mercado abierto son un instrumento de politica monetaria me-
diante el cual el Banco Central compra o vende valores tanto en moneda na-
cional como extranjera, con el objetivo de influir en los niveles de liquidez de
las entidades de intermediaciéon financiera y adecuar la cantidad de dinero
en circulacioén a las necesidades de la economia, conforme a los objetivos del
Programa Monetario (Junta Monetaria, 2017c).

Pasivo sujeto a encaje legal se refiere a los fondos captados del publico por las en-
tidades de intermediacion financiera a través de depdsitos de ahorro, a plazo,
a la vista, valores en poder del publico, pasivo no representado por depdsi-
tos, obligaciones financieras, depdsitos restringidos, asi como cualquier otros
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deposito sujeto a encaje, tanto en moneda nacional como extranjera, el cual
debera ser reportado al Banco Central al cierre de las operaciones de cada dia,
de acuerdo al Manual de Contabilidad para Instituciones Financieras (Junta
Monetaria, 2017¢).

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 a aquellos pasivos que son exigibles de manera

rapida, debido a que no tienen restriccion para reclamar su cobro inmediata-
mente, o los mismos han vencido (Junta Monetaria, 2005b).

Persona Expuesta Politicamente (PEP) se refiere a la persona fisica que desempe-

fla o ha desempefado, durante los ultimos tres (3) afnos, altas funciones publi-
cas, destacadas y prominentes, por eleccién o nombramientos ejecutivos, en el
territorio nacional o en un pais extranjero. Incluye, pero no se limita, a todos los
funcionarios obligados a presentar declaraciones juradas, conforme a la Ley
No. 311-14 que instituye el Sistema Nacional Autorizado y Uniforme de Declara-
ciones Juradas de Patrimonio de los Funcionarios y Servidores Publicos, del 8
de agosto de 2014 y sus modificaciones. Luego de agotado el periodo de tres
afos (3) contemplado por la normativa, las EIF, los intermediarios cambiarios
y las fiduciarias podran, conforme con sus politicas, designar o mantener a los
ex PEP como clientes de alto riesgo (SB, 2022a).

Politicas financieras se refiere a las politicas relacionadas con la regulacién vy la

supervision del sistema financiero y los sistemas de pagos, incluyendo las insti-
tuciones y los mercados, con la finalidad de promover la estabilidad financiera,
la eficiencia del mercado y la proteccidon al consumidor (IMF, 2000a).

Politicas macroprudenciales son el conjunto de herramientas principalmente pru-

denciales destinadas a limitar el riesgo sistémico; es decir, a limitar el riesgo de
una interrupcion generalizada de la prestaciéon de servicios financieros, causa-
do por el deterioro de todo o parte del sistema financiero, el cual puede tener
graves consecuencias para la economia real (IMF, 2013, IMF/FSB/BIS, 2016).
Asimismo, incluyen el conjunto de politicas orientadas a reducir los costos
econdmicos asociados a los desbalances y a las crisis en el sistema financiero
(Crockett, 2000, Borio, 2010, Galati y Moessner, 2013, Tucker et al., 2013, ECB,
2016).

Posicion de encaje legal corresponde a la diferencia resultante al relacionar el pa-

sivo sujeto a encaje legal con los activos para cobertura de encaje, de que
dispongan las entidades de intermediacion financiera en el Banco Central o
donde haya determinado la Junta Monetaria (Junta Monetaria, 2017¢).
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Posicidon de inversién internacional es una declaracion estadistica que muestra,
en un punto en el tiempo, el valor y composicién de (a) activos financieros de
residentes de una economia que son titulos de crédito frente a no residentes
y oro en lingotes como activos de reserva, y (b) pasivos de residentes de una
economia a no residentes. La diferencia entre activos y pasivos externos de
una economia es la posicién de inversion internacional neta, la cual puede ser
positiva o negativa (IMF, 2009).

Posiciéon neta en moneda extranjera se mide como la diferencia entre los activos y
los pasivos (incluido los contingentes), ambos en moneda extranjera. La posi-
cion corta es cuando la posicion neta es negativa. La posicién larga es cuando
la posicidon neta es positiva (Junta Monetaria, 2005a).

Precio limpio se refiere al precio expresado en por ciento (%) que no incluye el
cupodn corrido, es decir, los dias acumulados de intereses en la fecha valor de
la transaccion (Junta Monetaria, 2016a).

Precio sucio corresponde al precio expresado en por ciento (%) que incluye el cu-
poén corrido, es decir, los dias acumulados de intereses en la fecha valor de la
transaccion (Junta Monetaria, 2016a).

Premio es la cantidad de dinero devengada y pagadera en la fecha de cancelacion
de la operaciédn de reporto, calculada multiplicando el monto del reporto por
la tasa de interés de la operacion de reporto, por el nimero de dias existentes
entre la fecha valor y la fecha de cancelaciéon de la operacidn de reporto, utili-
zando como base un (1) ano de trescientos sesenta y cinco (365) dias (Junta
Monetaria, 2016a).

Primas netas cobradas es la aportacion econdmica, libre de impuestos, que ha pa-
gado el asegurado por concepto de contraprestacion por la cobertura adqui-
rida (Superseguros, 2003).

Programa Monetario se refiere al modelo macroecondmico que interrelaciona los
sectores de la economia (monetario, fiscal, real y externo), con la finalidad de
proponer un conjunto de medidas de politica para alcanzar objetivos y metas
que persiguen en un periodo de un (1) afo lograr la estabilidad de precios
(Junta Monetaria, 2017¢).

Provisiones son las reservas contables que deben realizar las entidades de inter-
mediacion financiera, para cubrir pérdidas esperadas relativas a la cartera de
créditos, inversiones en valores, otros activos, asi como a las operaciones con-
tingentes (Junta Monetaria, 2017b).
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Pruebas de estrés son herramientas que permiten medir y evaluar la vulnerabilidad
de una entidad de intermediacion 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, 2017d).

Puesto de bolsa se define como el intermediario miembro de una bolsa de valores,
acreditado para operar en los mercados bursatil y extrabursatil. Debe estar
registrado en la Bolsa Valores de la Republica Dominicana (BVRD, 2007).

Razdén de cobertura liquidez es un requerimiento cuantitativo que indica si las en-
tidades bancarias cuentan con suficientes activos liquidos de alta calidad, a fin
de cubrir las necesidades de efectivo bajo un periodo de 30 dias (BCBS, 2013).

RegTech se refiere a las normativas y leyes regulatorias que rigen a las empresas
de tecnologias.

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 administracidn de los recursos de la entidad (Martinez, 2006).

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
(Martinez, 2006).

Reporto se refiere a la operacion de transferencia de la propiedad de valores de
oferta publica 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 devolucidon del precio pagado, mas un pre-
mio (Junta Monetaria, 2016a).

Riesgo es la probabilidad de que se produzca un acontecimiento que genere pér-
didas, afectando los resultados y/o el patrimonio, asi como la solvencia de las
entidades de intermediacion financiera (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgo ambiental se refiere a la potencialidad de una accién de cualquier natura-
leza que, por su ubicacion, caracteristicas y efectos, puede generar dafos al
entorno o a los ecosistemas, de conformidad con la Ley No. 64-00 General
sobre Medio Ambiente y Recursos Naturales (SB, 2023k).

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).
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Riesgo de crédito corresponde al riesgo que surge de la probabilidad de que una
entidad de intermediacidn financiera incurra en pérdidas, debido al incumpli-
miento del prestatario o de la contraparte en operaciones directas e indirectas,
gue conlleva el no pago, el pago parcial o el atraso en el pago de las obliga-
ciones contractuales, bien sea dentro o fuera de balance (Junta Monetaria,
2017b).

Riesgo de crédito de contraparte se entiende como el riesgo de que la contraparte
de una transaccién pueda incumplir antes de la liquidacion final de los flujos
de efectivo de la transaccion. Se producird una pérdida econdémica si las opera-
ciones o cartera de operaciones con la contraparte tienen un valor econdmico
positivo en el momento del impago (SB, 2023k).

Riesgo de liquidez es la posibilidad de que una entidad de intermediacioén financie-
ra no tenga suficientes activos liquidos 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 valorizacion
(Junta Monetaria, 2005b).

Riesgo de mercado es la probabilidad de que una entidad de intermediacion finan-
ciera 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 interme-
diacién financiera para ajustar la rentabilidad de sus activos sensibles a cam-
bios en las tasas de interés, en combinacién con la variacidn de sus pasivos
sensibles a tasas de interés (Junta Monetaria, 2005a).

Riesgos de responsabilidad del cambio climatico se refiere a los riesgos que pue-
den surgir cuando las partes son responsables de pérdidas relacionadas con
dafnos ambientales que pueden haber sido causados por sus acciones u omi-
siones (FSB, 2020).

Riesgo de transicion del cambio climatico corresponde al riesgo derivado del po-
sible proceso de ajuste a una economia baja en carbono y sus posibles efectos
sobre el valor de los activos y pasivos financieros (FSB, 2020).

Riesgo estratégico se refiere a la posibilidad de que una entidad de intermediacidn
financiera incurra en pérdidas derivadas de oportunidades de mejoras en la
formulacion de su planificacidon estratégica y de negocios, en el proceso de
implementacion de estas o debido a la baja o no adaptabilidad frente a los
cambios macroeconémicos, ciclos econdmicos y cambios en las decisiones de
negocio (SB, 2023Kk).
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Riesgo fisico derivado del cambio climatico se refiere a las pérdidas econdmicas
resultantes de cambios en el capital fisico, causado por los eventos derivados
del cambio climatico, ya que los desastres naturales destruyen la infraestruc-
tura y desvian los recursos hacia la reconstrucciéon y el reemplazo (FSB, 2020).

Riesgo inherente es el riesgo que por su naturaleza no se puede separar la situa-
cion donde existe. Es el riesgo propio de cada actividad, sin tener en cuenta el
efecto de los controles (Junta Monetaria, 2009).

Riesgo legal es el referente a la posibilidad de que se presenten pérdidas o con-
tingencias negativas como consecuencia de fallas en contratos y transaccio-
nes que pueden afectar el funcionamiento o la condicién de una entidad de
intermediacion financiera, derivadas de error, dolo, negligencia o imprudencia
en la concertacion, instrumentacion, formalizacidon o ejecucion de contratos y
transacciones. El riesgo legal surge también de incumplimientos de las leyes
y/o normas aplicables (Junta Monetaria, 2009).

Riesgo material corresponde al riesgo que, conforme a la definicidn interna de
la entidad de intermediacion financiera, tienen un impacto importante en su
perfil de riesgo y pueden afectar las necesidades de capital de la entidad; por
lo que el mismo debe medirse con relacidn a su participacidon asociada en la
evaluacion del capital (SB, 2023k).

Riesgo operacional es la posibilidad de sufrir pérdidas debido a la falta de adecua-
cion o a fallos de los procesos internos, personas o sistemas internos, o bien
a causa de acontecimientos externos. Incluye el riesgo legal, pero excluye el
riesgo estratégico y reputacional (Junta Monetaria, 2009).

Riesgo pais es el riesgo que asume una institucién financiera al exponer sus activos
en algun pais extranjero por obstaculos eventuales para lograr su recupera-
cién, a causa de elementos adversos que afectan a dicho pais, como pueden
ser escenarios macroecondémicos, politicos o sociales negativos, o por desas-
tres naturales (Junta Monetaria, 2017b).

Riesgo reputacional es el riesgo derivado de la percepcidon negativa por parte de
los clientes, accionistas, proveedores, tenedores de deuda, calificadoras de
riesgo, reguladores u otros grupos de interés, que pueda afectar negativamen-
te la capacidad de una entidad para mantener sus operaciones, fuentes de
financiamiento o establecer nuevas relaciones de negocio, con un impacto en
sus utilidades y/o patrimonio (SB, 2023k).

Riesgo sistémico se refiere al riesgo de la interrupcion generalizada de la pres-
tacion de servicios financieros, causado por el deterioro de todo o parte del
sistema financiero, el cual puede tener graves consecuencias para la economia
real (IMF/FSB/BIS, 2016).
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Riesgo tecnoldégico corresponde a la posibilidad de sufrir un impacto adverso re-
lacionado con la afectacion de la confidencialidad, integridad o disponibilidad
de la informacion o de la infraestructura tecnoldgica (Junta Monetaria, 2018).

Seguridad cibernética se refiere a la protecciéon de la informacién durante el alma-
cenamiento, transmisidn y procesamiento de la misma a través del ciberespa-
cio (Junta Monetaria, 2018).

Seguridad de la informacién se refiere a la proteccion de los sistemas de infor-
macion en todos sus formatos, durante su almacenamiento, procesamiento o
transmisién, contra el acceso, uso, divulgacion, interrupcién, modificacion o
destruccion no autorizada, a fin de proporcionar confidencialidad, integridad y
disponibilidad de la informacidn a lo interno de las entidades (Junta Monetaria,
2018).

Sector corporativo son unidades institucionales cuya actividad principal, distinta a
la prestacion de servicios y productos financieros, es la produccién de bienes
y servicios para la venta (IMF, 2006b).

Sector financiero se refiere al conjunto de instituciones, sociedades comerciales y
financieras que se dedican a la provisidon de servicios financieros para la asig-
nacién y transferencia de capital en una economia (IMF, 2016, SB, 2023q). De
manera enunciativa, pero no limitativa, este sector incluye a los bancos, cor-
poraciones de crédito, asociaciones de ahorro y prestamos, cooperativas, en-
tidades financieras publicas, cajas de ahorro, sociedades de seguro y reasegu-
ros, administradoras de fondos de pensiones, sociedades administradoras de
fondos de inversion, puestos de bolsa, agentes de cambio, agentes de remesa
y cambio, sociedades comerciales financieras, sociedades de arrendamiento
financiero, fondos de inversion, agentes de valores, sociedades titularizadoras,
entre otros (RBA, 2014, Kenton, 2021, BoE, 2023, CFl, 2023).

Servicios de ecosistemas son los bienes y servicios vitales para los seres humanos
proporcionados por la naturaleza (Calice et al., 2021).

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 periodo
de un afno (Junta Monetaria, 2017b).

Servicios financieros se refiere a la provision de servicios relacionados a la custodia
y transferencia del dinero y las inversiones (Cambridge Dictionary, 2023a). Asi-
mismo, comprenden las transacciones requeridas para la obtencién de bienes
financieros (Asmundson, 2011).
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Sistema de pago corresponde al conjunto de instrumentos, procedimientos y siste-
mas de transferencia de fondos que aseguran la circulaciéon del dinero (Junta
Monetaria, 2007).

Sistema de pago y liquidaciéon de valores es un servicio publico de titularidad
exclusiva del Banco Central, compuesto por los diferentes sistemas de pago
y liquidaciéon de valores reconocidos, al cual se encuentran adscritos las en-
tidades de intermediacion financiera, asi como otras entidades debidamente
autorizadas (Junta Monetaria, 2018).

Sistema financiero son el conjunto de unidades institucionales, mercados financie-
ros y sistemas de pagos que interactian con el propdsito de intercambiar fon-
dos, asi como canalizar recursos econdmicos para la inversion y para proveer
financiamiento a las actividades productivas (IMF, 2006b).

Sociedades administradoras de fondos de inversién son sociedades anénimas que
tienen como objeto Unico la prestacidn de servicios de administracion de fon-
dos de inversién y otras actividades afines (Ley No. 249-17 del Mercado de
Valores, 2017).

Sociedades de seguros son las entidades autorizadas para la contratacién de segu-
ros, reaseguros y sus actividades consecuentes (Ley No. 146-02 sobre Seguros
y Fianza de la Republica Dominicana, 2002).

Subagente bancario se refiere a la persona fisica o juridica que ejercen actividades
comerciales y que, en esa calidad, sean contratadas por las entidades de inter-
mediacion financiera para realizar las operaciones autorizadas a nombre y por
cuenta de estas y prestar los servicios financieros establecidos en la normativa
vigente (Junta Monetaria, 2013b).

Subagente de cambio se refiere a la persona fisica o juridica contratada por los in-
termediarios financieros y cambiarios para la realizacion de operaciones cam-
biarias, asi como de recepcidn y pago de remesas, cuando aplique, por cuenta
de estos (Junta Monetaria, 2019).

Subasta publica corresponde al mecanismo utilizado para la compra o venta de
valores, divisas u otros activos a precios determinados libremente por el mer-
cado (Junta Monetaria, 2017¢).

Subasta publica competitiva es el mecanismo mediante el cual los participantes en
la subasta indican el monto y el precio de sus ofertas de compra o venta (Junta
Monetaria, 2017¢).

Subasta ptiblica no competitiva se refiere al mecanismo mediante el cual las ofer-
tas se adjudican al precio promedio ponderado de las ofertas competitivas
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adjudicadas en caso de precio multiple, o al precio de corte, en caso de precio
unico (Junta Monetaria, 2017¢).

Sub-bancarizados se utiliza para describir grupos de personas con un nivel parti-
cular de ingresos que no usan todos los servicios financieros que normalmente
se espera que usen aquellos con ese ingreso (Cambridge Dictionary, 2023c).

SupTech Se refiere de manera convencional al uso de tecnologias en la supervision
para las instituciones financieras.

Tasas de interés se refiere al porcentaje en términos anuales que se aplica a un ins-
trumento financiero para el célculo de su retorno.

Tasa de interés activa implicita Se refiere al rendimiento promedio de los activos
productivos de los intermediarios financieros. Esta se calcula como la relacion
de los ingresos generados por los intereses recibidos de los créditos y las in-
versiones sobre los activos productivos.

Tasa de interés de referencia de las entidades de intermediacién financiera se
define como la tasa de interés promedio ponderada de las captaciones de
certificados financieros y/o depdsitos a plazos de los bancos multiples, publi-
cada por el Banco Central o cualquier otra que defina este Organismo (Junta
Monetaria, 2005a).

Tasa de interés interbancaria corresponde a la tasa a la cual las entidades de inter-
mediacion financiera se prestan dinero entre si (Tercera resolucion 18 de julio
de 2024).

Tasa de interés pasiva implicita Se refiere al costo promedio de los pasivos one-
rosos, es decir aquellos que generan gastos financieros. La misma se calcula
como la ratio de los intereses pagados por las captaciones en relacién con los
pasivos onerosos.

Tasa de Politica Monetaria (TPM) es la tasa de interés utilizada como referencia
para sefalar la posicién de la Politica Monetaria. A partir de ésta, se definen
las tasas de facilidades permanentes de contraccion y expansion monetaria
de un (1) dia, con el fin de influir en las tasas de interés interbancarias (Junta
Monetaria, 2017¢).

Tecnologias Financieras (FinTech) se refiere a las innovaciones en los servicios
financieros que son habilitadas por la tecnologia, las cuales pueden generar
nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos, con efectos
en la provision de servicios financieros, asi como en los mercados e institucio-
nes financieras (FSB, 2017b, 2019). De manera general, describe el uso de la
tecnologia para la provisidon de servicios y productos financieros a los consu-
midores (CBI, 2023).
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Tolerancia al riesgo es la desviacion respecto al nivel de riesgo que la institucion
financiera estd dispuesta a aceptar para el logro de sus objetivos de negocio
(SB, 2023Kk).

Usuario se refiere a las personas fisicas o juridicas que contratan productos o reci-
ben la prestacion de servicios financieros contractuales o extracontractuales,
ofertados por una entidad de intermediacion financiera (SB, 2023k).

Valor en la regulaciéon local se refiere a un derecho o conjunto de derechos de
contenido esencialmente econdmico, libremente negociable en el mercado de
valores, que incorpora un derecho literal y auténomo que se ejerce por su titu-
laridad legitimado (Junta Monetaria, 2016a).

Valoracién procedimiento mediante el cual se determina el precio o valor de merca-
do de un determinado activo en una fecha especifica (Junta Monetaria, 2016a).

Valores en poder del publico comprenden las obligaciones derivadas de la cap-
tacion de recursos a través de la emisidon de valores negociables (SB, 2023k).

Vector de precios corresponde en la regulaciéon local a la lista de referencia del
valor de mercado de los valores, suministrada por una entidad autorizada para
tales fines (Junta Monetaria, 2016a).
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