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I INFORMACIONES & SUPUESTOS

Las informaciones estadisticas presentadas en este Informe de Estabilidad Financiera son
compiladas por el Departamento de Regulacién y Estabilidad Financiera del Banco
Central de la Republica Dominicana. Las mismas 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 Informe de Estabilidad
Financiera:

e Los datos histdricos y las proyecciones se actualizan continuamente a medida que
se dispone de informaciones adicionales.

*  Los cuadros y gréficos en los cuales no se citen las fuentes de los datos estdn
basados en estadisticas y estimaciones elaboradas por el Departamento de
Regulacién y Estabilidad Financiera.

*  Los datos se refieren a perfodos de un afio calendario desde enero hasta diciembre,
salvo que se indique el cierre en un mes en particular en los cuadros y gréficos.

*  DPueden existir diferencias entre las sumas de los totales, porcentajes y las
participaciones respecto al total, debido a efectos de redondeos en el proceso de
generacién 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 y
la probabilidad. Un punto porcentual equivale a 1%.

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

a 0.5%).

e 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 las informaciones oficiales disponibles al
publico por parte de las instituciones financieras al cierre del 31 de agosto de 2023.
Cualesquiera actualizaciones, revisiones e informaciones adicionales que sean incorporadas
a este informe a partir de la fecha de publicacién serdn agregadas en la versién digital del
mismo con las notas metodoldgicas correspondientes.

Septiembre 2023 | Desarrollos recientes y perspectivas
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I INFORMACIONES ADICIONALES

El Departamento de Regulacién y Estabilidad Financiera del 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 segtin
sea necesario.

Ediciones impresas y digitales

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

Las ediciones digitales del /nforme de Estabilidad Financiera estén disponibles de manera
gratuita en el sitio web del Banco Central de la Repiblica Dominicana (www.bancentral.

gov.do).

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

Derechos de propiedad

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

Desarrollos recientes y perspectivas | Septiembre 2023 1
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I PREFACIO

La Constitucién de la Republica Dominicana de 2015 establece en su Articulo 227 que
la Junta Monetaria, representada por el Gobernador del Banco Central, tendrd a su cargo
la direccién y adecuada aplicacién de las politicas monetarias, cambiarias y financieras
de la nacién 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 y los lineamientos establecidos por la Junta Monetaria. Asimismo, sin
perjuicio de la iniciativa reglamentaria de la Junta Monetaria, el Banco Central podrd
proponer a dicho Organo Superior los proyectos de Reglamentos Monetarios y Financieros.
Ademis, corresponde al Banco Central la supervisién y liquidacién final de los sistemas de
pagos y del mercado interbancario.

El Banco Central, en su funcién de ejecutor de las politicas monetaria, cambiaria y
financiera, procura mantener un sistema financiero estable en el cual se limite y reduzca la
acumulacién de riesgos sistémicos, desbalances financieros y choques macroeconémicos
que puedan conducir a la interrupcién o al deterioro del adecuado funcionamiento del
sistema financiero para asignar de manera 6ptima y eficiente los recursos econémicos,
as{ como para canalizar el ahorro hacia oportunidades de inversién, a fin de promover la
estabilidad y el crecimiento de la economia dominicana.

El Informe de Estabilidad Financiera examina el desempeno 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 evalda el entorno macrofinanciero doméstico 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.

Septiembre 2023 | Desarrollos recientes y perspectivas



ENTORNO

m MACROFINANCIERO

El crecimiento econémico global continta en proceso de recuperacion, luego de las tensiones en los merca-
dos financieros generadas por la disolucién ordenada de ciertos bancos regionales en los Estados Unidos y la
fusién de dos de los principales bancos globales de importancia sistémica en Suiza. Los factores de riesgo para
el crecimiento se orientan hacia la baja, estimindose que la economia mundial crezca en torno al 3.0% para
2023 y 2024. Entre los factores que pudieran amenazar este crecimiento se destacan la posible intensificacién
del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, los efectos del cambio climdtico, asi como la implementacién de
politicas monetarias y financieras mds restrictivas para contener las presiones inflacionarias. Sin embargo, se
espera que las condiciones financieras globales sean acomodaticias hacia finales de afio, cuando las presiones
sobre los niveles de precio disminuyan y esto permita realizar una pausa o incluso reducir las tasas de interés de
referencia para apuntalar el crecimiento en la mayoria de los paises. A nivel doméstico, la evolucién del indice
de precios al consumidor ha respondido de manera favorable a las politicas monetarias y financieras restrictivas
adoptadas, asi como al apoyo fiscal del gobierno, a través de los distintos programas de subsidios y subvenciones
a los segmentos poblacionales de escasos recursos para mitigar el costo de los bienes y servicios en los presupues-
tos de los hogares y empresas. En efecto, estas politicas han resultado en que la inflacién se reduzca desde un
méximo de 9.64% en abril de 2022 hasta el 4.41% a septiembre de 2023, ubicdndose dentro del rango meta
de politica de 4.0% + 1.0%; sin embargo, el crecimiento de la actividad econdmica se ha desacelerado. En ese
sentido, para apuntalar el crecimiento econémico en un contexto de menores presiones inflacionarias, el Banco
Central redujo su tasa de interés de politica monetaria en 100 puntos basicos de forma acumulada, hasta 7.50%
en agosto de 2023. En adicién la Junta Monetaria aprobé la implementacién de un programa de provision de
liquidez, a través de la liberacién de recursos del encaje legal y la facilidad de liquidez rdpida, que permitird
dinamizar el crecimiento de las actividades productivas nacionales y suavizar las condiciones financieras locales.
En efecto, las tasas de interés activas de los bancos multiples ya han comenzado a reducirse y el crédito se ha
expandido en torno al 17% en septiembre, estimdndose que la economia dominicana pueda crecer alrededor
del 3.0% hacia el cierre de 2023 y retornar a su crecimiento potencial en el 2024, en un entorno de estabilidad
monetaria, cambiaria y financiera si los factores de riesgo no se intensifican.

1.1

Economia mundial tensiones geopoliticas, han generado fricciones en el

comercio internacional, fragmentando el proceso de

La economia mundial se ha desacelerado durante el globalizacién. Ademds, la continua implementacién

transcursodel 2023. Entrelosfactoresquehanincidido
en la desaceleracién se destacan la continuidad del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la imposiciéon
de sanciones comerciales a ciertas economifas, las
tensiones geopoliticas en China y la ocurrencia de
fendmenos climdticos adversos. Estos factores han
generado disrupciones en los procesos productivos,
las cuales, aunadas con las sanciones comerciales y las

de politicas monetarias y financieras restrictivas para
reducir las presiones inflacionarias han ralentizado
el dinamismo de las actividades productivas en
gran parte de las economias. Por consiguiente, se
espera que el crecimiento de la economfa mundial
se desacelere del 3.5% en el 2022 al 3.0% en el 2023
y 2024, de acuerdo con las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (IME 2023d).

Desarrollos recientes y perspectivas | Septiembre 2023
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Las disrupciones en las cadenas globales de suministro
s han subsanado en gran medida, sin embargo, las
restricciones a la oferta atin contindan, producto de
la limitada capacidad de suplir ciertas materias primas
e insumos claves de la produccién. Esto, aunado con
el aumento de la demanda agregada derivado de los
estimulos fiscales y monetarios otorgados durante la
pandemia para reactivar las actividades productivas,
ha resultado en el aumento de precio de los bienes
y servicios. Por tanto, para contener las presiones
inflacionarias, la mayoria de los bancos centrales
alrededor del mundo han incrementado sus tasas de
interés de referencia para restringir la oferta monetaria
y reducir los niveles de liquidez en el sistema financiero,
lo cual, ha restado dinamismo al crecimiento de las
actividades productivas al encarecer los costos de
financiamiento para los gastos de consumo e inversién
(Grifico 1.1). En ese orden, se espera que estas politicas
rindan los efectos esperados sobre la evolucién de los
indices de precios al consumidor y que la inflacién
mundial se reduzca del 8.7% en 2022 a 6.8% en 2023
¥ 5.2% en 2024 (IME, 2023d).

A pesar de las politicas implementadas, en la
actualidad existen factores de riesgos que podrian
incidir en que la desaceleracién del crecimiento
econémico y las presiones inflacionarias sean mds
persistentes de lo previsto. Entre estos se destacan la
posible intensificacién del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, la ocurrencia de fenémenos climdticos mds
severos producto del cambio climdtico, las perspectivas
de una mayor ralentizacién de la produccién en China,
ademds de las vulnerabilidades financieras derivadas
de la elevada deuda interna y externa presente en
algunos paises.

Las estimaciones del Fondo Monetario Internacional
sugieren que el crecimiento econémico de los Estados
Unidos de América se ralentice del 2.1% en 2022 al
1.8% y 1.0% en el 2023 y 2024, respectivamente. Este
comportamiento se debe a la moderacién del gasto
de consumo y la inversién, en un contexto donde las
presiones inflacionarias han sido persistentes, lo que ha

motivado a la Reserva Federal a continuar con el ciclo
de incrementos de su tasa de interés de referencia para
contener las presiones sobre los niveles de precios, lo
cual eventualmente restard dinamismo al crecimiento
de las actividades productivas de ese pais en los
préximos meses (IME 2023d).

En la Zona Euro también se estima que el crecimiento
se reduzca del 3.5% en 2022 al 0.9% en 2023,
recuperdndoseal 1.9% en el 2024, cuando la reduccién
de la inflacién en los paises le permita al Banco Central
Europeo realizar una pausa en el ciclo de aumentos de
las tasas de interés y se reduzcan las expectativas de
inflacién. Esta region, si bien ha sido afectada por las
tensiones geopoliticas y las disrupciones al comercio
causadas por la guerra de Ucrania, tales efectos no han
sido mayores debido al incremento de la produccién
y suministros de materias primas procedentes de
otras regiones del mundo. Asimismo, un invierno
mds caluroso de lo previsto ha mitigado la demanda
de energia y ha limitado la incidencia de los precios
del petréleo en los presupuestos de las familias.
Sin embargo, para la regién de Europa Emergente
y en Desarrollo, se espera una recuperacién del
crecimiento econémico de 1.8% en 2023 al 2.2% en
el 2024, producto de una recuperacién mds rdpida
de lo previsto de las economias de Europa del Este,
y en particular de Rusia, la cual ha sido afectada en
menor medida por las sanciones comerciales debido
al auge de la produccién industrial y la construccién,
producto de los estimulos fiscales.

Lasituacién econdmica en la regién de Asia Emergente
y en Desarrollo se ha moderado ligeramente, donde se
estima que el crecimiento pase del 5.3% en 2023 al
5.0% en el 2024, dada una menor inversién esperada
en China debido a los desbalances en el mercado de
bienes raices a causa de la reduccién de los precios de
las viviendas, en un contexto de menor dinamizacién
de la produccién y del ingreso de los hogares,
ademds de las restricciones comerciales impuestas al
gigante asidtico por algunas economias avanzadas, en
materia del comercio de materias primas e insumos
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Grafico 1.1

Tasas de interés de referencia de economias
seleccionadas
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Nota: La tasa de interés de referencia de la Reserva Federal (FED)
corresponde a la Federal Funds Rate; la del Banco de la Reserva de
Australia (RBA) es la Cash Rate Target; la del Banco de Inglaterra
(BoE) es la Bank Rate; la correspondiente al Banco de Canada es
la Policy Interest Rate y la del Banco Central Europeo es la Deposit
Facility Rate.

Fuente: Bancos centrales de los paises.

relacionados al sector de las tecnologias, las cuales
han limitado la produccién de ciertas fabricas en este
sector (Grifico 1.2).

Se prevé también que el dinamismo econémico de la
regién de Medio Oriente y Asia Central se ralentice
del 5.4% en el 2022 al 2.5% en el 2023, producto
de los recortes a la produccién de petrdleo en ciertas
economias, a pesar de una mayor inversién privada en
algunos proyectos importantes de energia y aquellos
relacionados a nuevas tecnologias. En adicién, se
pronostica que la regién de Africa Sub-Sahariana
reduzca también su dinamismo al 3.5% en 2023.
Sin embargo, para el 2024 se estima un crecimiento
de 4.1%, debido a la recuperacién del consumo y la
implementacién de ciertas reformas que solucionen
algunos problemas estructurales de estas economias,
como la falta de suministro eléctrico, asi como la
seguridad social, sanitaria y alimentaria de estos paises.

Grafico 1.2

PIB real de la economia mundial
(Variacion interanual en términos reales, %)
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Fuente: International Monetary Fund (IMF).

La regién de America Latina y el Caribe no estd exenta
del proceso de desaceleracién de la economia mundial.
De hecho se estima que la regidn reduzca su ritmo
de expansion, al pasar de un crecimiento de 3.9% en
2022 al 1.9% en 2023, para recuperarse hasta alcanzar
el 2.2% en el 2024, reflejando la incidencia de un
menor dinamismo producto de menores precios de
exportacion de ciertas materias primas, a pesar de que se
espera un auge en la produccién agropecuaria, asi como
la recuperacién del consumo y la inversién cuando las
presiones inflacionarias disminuyan y esto motive a
los bancos centrales de la regién a reducir sus tasas de
interés de referencia para apuntalar el crecimiento de
las actividades productivas (Gréfico 1.3).

Las prioridades de politicas para dinamizar el
crecimiento econémico deben orientarse a contener
las presiones inflacionarias sin afectar la estabilidad
financiera. El apoyo fiscal focalizado a los grupos
vulnerables es de vital importancia para que el auge
en los precios de los insumos de la canasta bdsica de
los hogares no origine desbalances en los presupuestos
de las familias y un agotamiento de los recursos de
ahorro. Evitar la contraccién excesiva del gasto es
importante para apuntalar el crecimiento, asi como la
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implementacién de politicas econdmicas acomodaticias
para suavizar las condiciones de las empresas, una vez
las presiones inflacionarias disminuyan, permitiendo
incrementar el gasto de inversién en capital y nuevas
tecnologfas para impulsar el crecimiento.

1.2 Sistema financiero
internacional

La persistencia de la inflacién ha motivado a los
bancos centrales alrededor del mundo a continuar
implementando politicas monetarias y financieras
restrictivas para contener las presiones sobre los niveles
de precios en sus respectivas jurisdicciones. Estas
politicas se han orientado a reducir la oferta monetaria,
a través de los incrementos de las tasas de interés de
referencia y las operaciones de mercado abierto, con el
objetivo de reducir la liquidez en el sistema financiero
y encarecer los costos de financiamiento para limitar
el gasto de consumo ¢ inversién, a fin de moderar la
oferta y la demanda agregada con el objetivo de mitigar
el auge en los niveles de precios de los bienes y servicios.
Sin embargo, la implementacién prolongada de estas
politicas puede generar tensiones para la estabilidad de
las instituciones financieras a nivel global (IMF, 2023a).

Al incrementarse las tasas de interés, algunas
instituciones financieras de depésito habfan comenzado
a restringir los estindares para el otorgamiento de
créditos debido a que se esperaba que el alza de las tasas
comenzara a comprometer la capacidad de pago de
los hogares y empresas, con el correspondiente efecto
en el encarecimiento de los costos de financiamiento
y el servicio de la deuda. En ese sentido, dados unos
estdndares mds restrictivos para el otorgamiento de
financiamientos, se esperaba que la oferta de créditos
disminuya, pudiendo comprometer las perspectivas de
ingreso y rentabilidad de las instituciones cuya provisién
de servicios financieros se orientan mayormente a la

concesién de préstamos.

Debido a la situacién antes descrita, una gran
proporcién de las instituciones financieras decidi6
recolocar sus activos hacia inversiones de titulos de

Graéfico 1.3

PIB real de las principales economias de América
Latina
(Variacion interanual,%)
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renta fija—en lugar del otorgamiento tradicional de
créditos—para obtener mayores ingresos en un entorno
de mayor rentabilidad esperada por las inversiones
realizadas, debido a que las tasas de interés que pagaban
esos titulos habfan aumentado en ese momento. Sin
embargo, la persistencia de la inflacién indujo a los
bancos centrales a continuar incrementando las tasas
de interés de referencia mds alld de lo previsto, lo que
eventualmente produjo un deterioro en el valor de
mercado de las inversiones realizadas en los titulos
de renta fija que ya habfan sido adquiridos por las
instituciones para mitigar la reduccién en los ingresos
financieros provenientes del menor dinamismo en el
otorgamiento de créditos.
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Los aumentos continuos de las tasas de interés
indujeron varios efectos en los estados financieros de
las instituciones de depésito. Primero, el aumento
de las tasas redujo el valor de mercado de los titulos
de renta fija previamente adquiridos, aumentando el
riesgo de tasas de interés y el riesgo de liquidez para
vender los titulos en los mercados secundarios, en
caso de que las entidades tuviesen que levantar fondos
adicionales para honrar los pagos por retiro inesperado
de depdsitos, si asi ocurriese. Segundo, la reduccién
en el valor de mercado de los activos (debido a la
reduccién de la valoracién de los titulos de renta fija
previamente adquiridos) comprometeria el capital y la
solvencia de aquellas entidades que no habian recibido
suficientes depdsitos o cuyos recursos estaban siendo
retirados, y no habian manejado adecuadamente los
riesgos de mercado.

Tercero, el auge de las tasas aumentaria el riesgo de
crédito de los préstamos colocados a los hogares y las
empresas, los cuales, en un contexto de desaceleracién
de las actividades productivas, verian comprometidos
sus ingresos y por ende la capacidad de pago de los
agentes econdmicos para cumplir con sus obligaciones
financieras. En sintesis, aquellas instituciones
financieras de depdsito que no habfan gestionado
adecuadamente estos riesgos verfan comprometida
su rentabilidad y solvencia para continuar con la

provisién de servicios financieros.

Los riesgos previamente descritos comenzaron a
materializarse mds acentuadamente para algunos
bancos regionales en los Estados Unidos de América a
inicios del afio 2023. Para ese tiempo, los informes de
algunos supervisores y reguladores financieros ya daban
cuenta que se habia reducido substancialmente el valor
de mercado de las inversiones que habian realizado
ciertos bancos, en un contexto de mayores alzas de
las tasas de interés, lo cual pudiera comprometer la
viabilidad financiera de las instituciones. Mas aun,
varios de estos bancos se habfan enfocado en prestar
servicios financieros a segmentos muy especificos
de ciertos mercados, como aquellos relacionados a
las empresas del sector de las tecnologias, siendo los

grandes depositantes y clientes de estas instituciones
aquellos relacionados a los nuevos emprendimientos
(startups) de capital de riesgo (venture capital) en
nuevas tecnologfas, asi como inversionistas en el drea
de los activos digitales.

Estos clientes, al enterarse de que algunos bancos
habfan comprometido la rentabilidad y solvencia de sus
institucionales al no realizar las debidas coberturas por
riesgos de tasas de interés y liquidez de sus inversiones
en titulos valores de renta fija, procedieron de manera
preventiva a retirar sus depdsitos, para recolocarlos
en bancos de inversién y otros bancos comerciales
de primer nivel y con niveles de capital mucho mds
altos. En ese orden, para el mes de marzo de 2023, la
situacion se volvié insostenible para algunos bancos
regionales, lo que obligd a la Corporacién Federal de
Seguro de Depésito de los Estados Unidos (FDIC,
por sus siglas en inglés), a disolver tres de los bancos
regionales mds importantes del sistema bancario
estadounidense, al declararlos insolventes para
cumplir con sus obligaciones financieras. Uno de estos
bancos, el Silicon Valley Bank (SVB), se constituyé
en la segunda quiebra mds grande de un banco en
la historia de los Estados Unidos, luego de la crisis
financiera global de 2008

Para calmar a los depositantes y evitar una corrida
bancaria en las demds instituciones financieras de
depésito, la FDIC invocéd la cldusula excepcional
de riesgo sistémico para las entidades disueltas,
comunicando que si las mismas colapsaban se podria
comprometer la estabilidad del sistema financiero
estadounidense, por lo que se procederfa a honrar los
depésitos asegurados y no asegurados de las instituciones
insolventes®.. En adicién, la Reserva Federal de los

Estados Unidos (FED) procedié a dar apertura a un

1 Para un mayor andlisis sobre auge y caida del Silicon Valley
Bank (SVB) en los Estados Unidos de América, véase el
Recuadro 1.1.

\S]

A la fecha de publicacién de este informe, los depésitos
asegurados en las instituciones financieras de depdsito
estadounidenses corresponden a depdsitos hasta el monto de

los US$250,000.
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programa de provisién de liquidez para las entidades,
creando un nuevo programa de financiamientos a plazo
para los bancos, donde la FED adquiriria los titulos
valores de renta fija que posefan las instituciones a su
valor facial, o valor de compra original, en vez de al
valor de mercado de los instrumentos y cuyos precios se
habian reducido al aumentar las tasas de interés >.

Tales

monetarias y financieras de los Estados Unidos para

medidas adoptadas por las autoridades
la provisién de financiamiento y liquidez a los bancos
en problemas pudieron atenuar en gran medida el
retiro masivo de depdsitos, pero no asi la venta de
acciones de los bancos en los mercados accionarios,
ante las perspectivas de una menor rentabilidad de
este sector. En ese orden, los inversionistas se tornaron
mds incisivos para examinar la viabilidad financiera
de los bancos en tensién, examinando sus modelos de
negocio y gestién de riesgos. La venta de acciones del
sector bancario no solamente acontecié en los Estados
Unidos, sino que se extendié también a las principales
bolsas de valores alrededor del mundo. La reduccién
en los precios de las acciones afectd la valoracién de
mercado de algunos bancos de importancia sistémica
a nivel global, los cuales habian visto su rentabilidad y
solvencia comprometidas por el menor otorgamiento
de créditos y por la financiacién desproporcionada de
proyectos inmobiliarios, los cuales en un entorno de
altas tasas de interés, ya no parecfan tan rentables para
los inversionistas, ni atractivos para ser adquiridos por
los hogares y las empresas, aumentando el riesgo de
crédito para las instituciones.

Esta dindmica en los mercados financieros condujo
a uno de los principales bancos de importancia
sistémica a nivel global en Suiza a solicitar medidas de
provisién de financiamiento y liquidez excepcionales
al Banco Nacional de Suiza para levantar el capital

3 Es preciso recordar al lector que cuando aumentan las tasas
de interés, el valor de mercado (precio) de los titulos valores
de renta fija se reduce. Esto se debe a que resulta mds rentable
para los inversionistas invertir en nuevos titulos de renta fija
que pagan un mayor retorno. Para una mayor informacién
sobre la relacién entre el valor del dinero, la rentabilidad de
las inversiones y su relacién con las variaciones de las tasas de
interés, véase Bodie et al. (2017) y Mishkin (2021).

necesario a fin de cumplir con ciertas obligaciones
financieras. Sin embargo, tales medidas no fueron
suficientes para contener la venta masiva de acciones
de esta entidad, por lo que las autoridades monetarias
y financieras de Suiza anunciaron la adquisicién de
esta institucion por la primera institucién financiera
de importancia sistémica de ese pafs, a fin de calmar
a los inversionistas y garantizar los depésitos de
miles de hogares y empresas en esa jurisdiccion.
Tales decisiones sefalaron a los inversionistas y a los
agentes econdmicos que las autoridades monetarias
y financieras de los paises aplicarfan las medidas
de politica que fuesen necesarias para garantizar la
estabilidad financiera, por lo que la incertidumbre en
los mercados se redujo y el periodo de volatilidad en
los mercados financieros comenzé a subsanarse hacia
finales del primer semestre de 2023 (Gréfico 1.4).

La incertidumbre de inicios de afio en los mercados
financieros, debido a las tensiones en la estabilidad
financiera de los bancos regionales, ha sido eclipsada en
meses recientes por el auge en el precio de las acciones
de las empresas relacionadas al sector de las tecnologias
y aquellas relacionadas al comercio electrénico por
internet. Ante las perspectivas de que las tensiones en
el sector bancario puedan motivar a la Reserva Federal
de los Estados Unidos a realizar una pausa en el ciclo
de incrementos de su tasas de interés de referencia, y
que la inflacién se reduzca hacia finales de 2023, los
inversionistas han retornado hacia los principales
mercados bursdtiles en busca de asegurar precios bajos
por la compra de acciones de empresas tecnoldgicas
con buenos fundamentos financieros, a fin de vender
estas acciones a precios mds altos en el futuro, ante las
perspectivas de que hacia el 2024 la inflacién se modere
considerablemente y las tasas de interés puedan incluso
reducirse, lo que motivarfa el alza en las cotizaciones
de las empresas que ofrecen mayor rentabilidad. Estas
perspectivas optimistas de los inversionistas se han
trasladado hacia otras bolsas de valores alrededor del
mundo, las cuales, si bien no han aumentado quizds en
la misma proporcién que en los Estados Unidos, han
tenido retornos positivos (Gréfico 1.5).
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Grafico 1.4
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Fuente: Bloomberg.

Los indices bursdtiles de los principales paises de
América Latina han experimentado un comportamiento
heterogéneo. De manera particular, el desempefio
inicial ha sido positivo para las acciones de la bolsa
argentina, medido a través del indice S&P Merval,
debido al desempefio positivo de la petrolera estatal y
otras empresas lideres en algunos sectores productivos,
aunque la incertidumbre del proceso electoral
ha afectado los mercados financieros argentinos.
Asimismo, el mercado accionario chileno exhibié un
desempenio positivo durante el 2022, tendencia que
parece revertirse para lo que resta de este ano debido
a las menores perspectivas de crecimiento econémico
y a los menores precios de exportacién de ciertas
materias primas. Para el caso de México, el indice
muestra una reciente recuperacién, motivada por las
expectativas positivas en el flujo de las inversiones y
el crecimiento econdmico, producto de la reubicacién
de grandes cadenas multinacionales de otros paises a

México (nearshoring). En cuanto al mercado bursdtil

Grafico 1.5
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Fuente: Bloomberg.

de Colombia, este alcanzé valores similares al 2020,
producto de la reduccién del precio de las acciones del
sector financiero, en un entorno de baja liquidez.

Los factores de riesgos para las condiciones financieras
globales atin se mantienen moderados. Las alzas de las
tasas de interés internacionales pudieran comprometer
las finanzas publicas de aquellos paises con una deuda
externa elevada y que destinan una gran proporcién de
sus ingresos para el pago del servicio de la deuda. Esto
pudiera provocar tensiones adicionales en los mercados
cambiarios de algunas economias, al requerirse mds
divisas para el pago de la deuda, en un entorno de
ralentizacién de las inversiones, precios de exportacién
variables y reduccién de la productividad en algunos
paises, asi como de un menor dinamismo en el gasto de
inversién producto de los elevados niveles de precios.

La revalorizacién del precio de los activos a causa de
los movimientos de las tasas de interés pudiera crear
tensiones adicionales en las instituciones financieras no
depositarias, a través de los riesgos de tasas de interés
y de liquidez, ademds del riesgo de crédito asociado
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a las inversiones en bienes raices. Ademds, los costos
de financiamiento para las instituciones pudieran
incrementarse substancialmente ya que los hogares y
las empresas pudieran encontrar més atractivo invertir
los recursos directamente en los mercados financieros
a través de los corredores (bréker) de valores, en vez
de mantener los recursos y realizar las inversiones a
través de las instituciones financieras no depositarias
tradicionales.

Entre las politicas econémicas para promover la
estabilidad, se recomienda que los reguladores
y supervisores financieros puedan dedicar mds
recursos a monitorear de manera microprudencial las
operaciones de las instituciones regionales y de menor
tamano, pero cuya disolucién pueda crear tensiones en
las instituciones financieras de importancia sistémica.
Asimismo, que la politica monetaria se concentre
en reducir gradualmente los niveles de precios,
pero que la politica macroprudencial y financiera
se oriente a fortalecer el capital, asi como proveer la
liquidez necesaria para que las instituciones puedan
manejar adecuadamente los riesgos de mercado de
sus operaciones financieras. Los gobiernos necesitan
contar con el espacio fiscal suficiente para, en la
medida de lo posible, proveer subsidios y asistencia
focalizada a los hogares y empresas de escasos recursos,
a fin de dinamizar las actividades productivas sin
comprometer la estabilidad de precios, asi como
fomentar los ingresos y la capacidad de pago de los
agentes econdmicos en aras de mantener la estabilidad

financiera (IMF, 2023a, c, d).
1.3 Economia dominicana

El ritmo de expansion de las actividades productivas
de la economia dominicana se ha desacelerado durante
el transcurso de 2023, al igual que en otras economias
alrededor del mundo y en particular de América Latina.
Esta desaceleracién ha sido producto de los distintos
factores externos e internos, tales como las tensiones
geopoliticas y comerciales en las distintas regiones
alrededor del mundo, asi como la adopcién de las

politicas fiscales, monetarias y financieras que han sido
necesarias para contener el aumento generalizado en
los precios de los bienes y servicios. En ese sentido, al
igual que otras economias de América Latina, el ritmo
de expansion del producto interno bruto de la economia
dominicana se ha ralentizado del 4.9% en 2022 al 1.2% a
junio de 2023. Sin embargo, a pesar de la desaceleracidn,
se ha destacado el desempefio favorable del sector
hoteles, bares y restaurantes, el cual crecié 12.9% de
manera interanual en enero-mayo de 2023, mitigando la
ralentizacién de otros sectores econémicos.

En cuanto a los precios internos de la economia
dominicana, es importante destacar que la inflacién
ha venido convergiendo antes de lo previsto al rango
meta de 4.0% + 1.0%, al pasar de 9.64% en abril de
2022 al 4.43% en septiembre de 2023. Esta evolucién
se debe a la efectiva implementacién de las politicas
monetarias y financieras restrictivas, asi como a los
subsidios focalizados del Gobierno, orientados a
mitigar los mayores precios de las materias primas. En
ese sentido, la convergencia de la inflacién al rango
meta de politica ha permitido a la Administracién
Monetaria y Financiera disponer de los espacios de
politica necesarios para implementar medidas a fin de
revitalizar el dinamismo de las actividades productivas.

La desaceleracién de la actividad econémica durante
los primeros meses de 2023, en el contexto de menores
presiones inflacionarias, ha motivado al Banco Central a
cambiar su postura de politica monetaria para apuntalar
el crecimiento de la economia. En efecto, entre mayo
y agosto de 2023, el Banco Central redujo su tasa de
politica monetaria en 100 puntos bdsicos, hasta 7.50%
anual. En ese sentido, la tasa de facilidad permanente
de expansion de liquidez (repos a 1 dia) y la tasa de
depdsitos remunerados (overnight) se ajustaron hasta
8.0% y 6.25% anual, respectivamente. De esta manera,
se amplia la brecha del corredor de tasas de interés con
el objetivo de reducir los costos de financiamiento de
las entidades de intermediacién financiera. En efecto,
para septiembre del presente afio, la tasa de interés
activa promedio ponderada de los bancos mdltiples
experimentd una reduccién en torno a 200 puntos
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bésicos con relacién a mayo, al pasar de 15.89% a
13.90%, favoreciendo mejores condiciones para el
otorgamiento de créditos y reduciendo los costos de
financiamiento de los hogares y las empresas.

Estas medidas fueron complementadas por la Junta
Monetariaconlaadopcién deun programade provisién
de liquidez, a través de la liberacién de recursos del
encaje legal y la Facilidad de Liquidez Répida (FLR),
para proveer financiamiento a los sectores productivos,
los hogares y a las Micro, Pequefias y Medianas
Empresas (MIPYMES), en condiciones favorables,
con un paquete de estimulos monetarios y financieros
ascendentes a los RD$140,377.4 millones (2.04% del
PIB). En ese orden, la Junta Monetaria autorizé al
Banco Central a implementar las siguientes medidas
de politica:

e Liberacién de recursos por cobertura del encaje

legal ascendente a un monto de RD$55,377 .4
entidades  de
intermediacién financiera canalizaran préstamos

millones, para que las

nuevos a los sectores productivos, as{ como, para
la adquisicién y construccién de viviendas de
bajo costo en condiciones favorables.

*  Provisién de financiamiento y liquidez por un
monto ascendente a los RD$85,000.0 millones,
a través de la ventanilla de Facilidad de Liquidez
Répida (FLR). De estos recursos, RD$30,000
millones fueron destinados para que las entidades
de intermediacién financiera puedan gestionar
adecuadamente sus niveles de liquidez, y los
restantes RD$55,000.0 millones para que sean
colocados a las entidades financieras a plazos de
hasta 2 afios y a una tasa de interés de 3.0%,
con el objetivo de financiar préstamos nuevos a
los sectores productivos, hogares y MIPYMES,

a una tasa de interés no superior al 9.0% anual.

En general, estos recursos estdn dirigidos a dinamizar
lasactividades econémicas bajo condiciones financieras
favorables. Al cierre de septiembre de 2023, se habian
otorgado 16,938 préstamos, mayormente destinados
al comercio, hogares, construccién y manufactura,

entre otros. Los préstamos otorgados con recursos
de la FLR fueron colocados a una tasa promedio
ponderada de 8.69% anual. En la medida en que se
renueve el dinamismo de las actividades productivas,
se espera que el crédito doméstico al sector privado no
financiero, en moneda nacional, se expanda entre el

9.0% y el 11.0% hacia finales de 2023.

Por otro lado, el peso dominicano ha experimentado
una depreciacién acumulada de solo 0.8% a septiembre
de 2023, respondiendo a un entorno favorable de las
actividades generadoras de divisas. El turismo se ha
revitalizado, habiendo arribado al territorio nacional
cerca de 5.4 millones de visitantes durante el primer
semestre de 2023, estimdndose que para finales de afio
el pafs reciba unos 10 millones de visitantes y se generen
aproximadamente US$9,200 millones de ingresos por
turismo. Las remesas recibidas también han exhibido
un dinamismo notable, sumando US$7,597.1 millones
a agosto de 2023, estimdndose que superen los
US$10,000 millones al finalizar el ano.

Entre los factores que han incidido en el aumento
del turismo y las remesas se destacan la estabilidad
econdmica, social y politica de la que goza el pais,
el mantenimiento de las plazas de empleo de los
dominicanos en el exterior, lo cual permite que
envien mds recursos a sus familias, asi como la oferta
gastrondmica y de servicios turisticos que ofrecen las
principales cadenas y complejos hoteleros del pals,
los cuales brindan un servicio de altos estdndares de
calidad a precios competitivos. En ese orden, se espera
que estos flujos de divisas contribuyan a revitalizar
las actividades productivas y a mantener el consumo
intertemporal de bienes y servicios.

La inversién extranjera directa y las reservas
internacionales contintian fortaleciéndose, debido
al clima de confianza en la economia local y a
la efectividad de las politicas macroeconémicas
implementadas para promover la estabilidad. Para el
cierre de este ano, se estima que la IED alcance los
US$4,200.0 millones, impulsada en parte por las

inversiones en el sector turismo y bienes raices. En
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ese sentido, las reservas internacionales se mantienen
en torno a los U$15,700.0 millones (13.0% del PIB)
a septiembre de 2023, lo que contribuye a disponer
de los recursos necesarios para mantener la estabilidad
del tipo de cambio, consistente con un régimen de
flotacién administrada, para evitar desbalances en
las transacciones y disponibilidad de divisas, a fin
de que los agentes econémicos puedan realizar sus
operaciones de comercio exterior sin restricciones en
moneda extranjera.

La politica fiscal ha contribuido a mitigar los efectos
negativos de los aumentos generales de los precios
que ocurrieron al inicio del afio. En ese sentido, el
Gobierno ha implementado subsidios focalizados a los
combustibles, el gas y la electricidad para mitigar los
aumentos globales en los precios de las materias primas
y la energia. Ademds, el Gobierno ha implementado
transferencias de asistencia social focalizadas para los
hogares mds vulnerables econémicamente. Actualmente,
se ha dinamizado la inversién publica para financiar
distintos proyectos a fin de mejorar la infraestructura
publica, zonas residenciales, ordenanza del trdnsito
terrestre, entre otros. En ese sentido, se proyecta que
el déficit del Gobierno Central se ubicard a niveles
manejables en torno al 3.2% del PIB hacia finales de
2023, consistente con el Presupuesto Nacional.

La estabilidad financiera dominicana pudiera estar
amenazada en el corto plazo por los distintos factores
de riesgo a nivel internacional presentes para la regién
de América Latina y el Caribe. Entre estos se destacan
también las tensiones geopoliticas, las cuales podrian
limitar los flujos de capitales hacia las economfas
emergentes y en vias de desarrollo. Asimismo, el posible
resurgimiento de un nuevo rebrote del COVID-19
en algunas economias como China, lo cual pudiera
ralentizar la produccién de ciertas materias primas
claves para algunos procesos productivos. Estos factores
podrian contribuir a la persistencia de las presiones
inflacionarias en algunas jurisdicciones, y por ende al
mantenimiento de las politicas econdmicas restrictivas
para moderar la inflacién por més tiempo de lo previsto.

Estos factores de riesgo pudieran ademds provocar la
acumulacién de riesgos de tasa de interés y liquidez,
restringiendo la oferta de crédito y ralentizando el
dinamismo econdmico. Asimismo, la exposicién a
eventos atmosféricos severos producto del cambio
climdtico, tales como sequias, incendios forestales,
desertificacién, asi como cambios meteoroldgicos en
torno a lluvias, inundaciones, tormentas huracanes,
olas de calor, nevadas intensas, entre otros, pudieran
comprometer la capacidad productivas de algunas
dreas geograficas claves para la produccién mundial,
contribuyendo al incremento general en los precios
de los bienes y servicios. Estos escenarios pudieran
contribuir a comprometer la solvencia y capacidad de
los hogares y las empresas para continuar financiando
los gastos de consumo e inversidn, asi como honrar sus
compromisos financieros, lo que pudiera aumentar la
volatilidad de los mercados financieros.

Asimismo, si las economias avanzadas contintian con
un ciclo mis prolongado de lo previsto de alzas en
sus tasas de interés de referencia, estas mayores tasas
de interés podrian afectar la capacidad de pago de
los deudores a nivel internacional, lo que pudiera
incrementar los gastos por provisiones de las entidades
de intermediacién financiera y reducir la rentabilidad
de estas en sus operaciones de comercio exterior.
Sin embargo, a inicios de este ano, la inflacién ha
comenzado a moderarse en algunas de las principales
economifas, y se ha reducido considerablemente en la
Reptblica Dominicana. No obstante, las condiciones
financieras internacionales restrictivas para moderar la
inflacién pudieran afectar la recuperacién econémica
de las economias emergentes y en vias de desarrollo,
asf como el dinamismo de la economia dominicana.

La economia dominicana contintia fortaleciendo su
posicionamiento estratégico alrededor del comercio
internacional con Estados Unidos y los demds paises
de la regién de América Latina, convirtiéndose en un
centro logistico. En ese sentido, se fortaleci6 el marco
normativo para las actividades aduanales, se habilit6
el despacho de mercancias en 24 horas, se adoptaron

22 Septiembre 2023 | Desarrollos recientes y perspectivas



Informe de Estabilidad Financiera - Entorno Macrofinanciero

nuevas tecnologias para la revisién no intrusiva, asi
como mejoras en el proceso aduanal, entre otros.
Ademis, se implementaron los requisitos minimos de
cumplimiento como Operador Econémico Autorizado
(OEA) simplificado, convirtiéndose el pais en uno de
los lideres del Caribe y América Latina. De esta manera,
la Republica Dominicana estd dirigida a convertirse en
uno de los puntos estratégicos mds importantes para
el comercio, agilizando el comercio transfronterizo y
atrayendo inversién extranjera directa.

En materia de innovacién financiera, se ha venido
evidenciando la expansion en el uso de los medios de
pago electrénico. A junio de 2023, se ha canalizado
un total de RD$660.5 millones, principalmente
a través de créditos directos entre clientes de una
misma entidad o usuarios de otra entidad financiera.
En cuanto al volumen total de operaciones, se ha
registrado un total de 668,582 transacciones a través
de las cuentas de pago electrénico. Se espera que
estas facilidades otorgadas a los usuarios financieros
permitan realizar sus transacciones de pago de manera
mds facil.

El mercado de valores dominicano ha continuado
dinamizdndose y diversificindose. Durante el
transcurso del afio se realizé la primera oferta ptiblica de
acciones de una empresa familiar en la bolsa de valores
de la Republica Dominicana, con una oferta publica
total de acciones ascendente al 30% del capital social
de la empresa. Esta opcién de inversion abre el espacio
para que otras empresas dominicanas se motiven a

participar en el mercado de valores local, debido a la
flexibilidad que ofrecen estos instrumentos, los cuales
se pueden estructurar conforme a las necesidades
de financiamiento de las empresas. Convirtiéndose,
ademds, en una nueva alternativa de inversién para
inversionistas institucionales y el pablico en general.

En el mediano plazo, se espera que la inflacién se
mantenga en el rango meta de la politica monetaria
y que las politicas financieras contintien apoyando
la revitalizacién del dinamismo de las actividades
productivas nacionales sin comprometer la estabilidad
financiera de los agentes econémicos. En ese sentido,
para el cierre de 2023 se espera que la economia
dominicana crezca en torno a 3.0%, dado el mayor
dinamismo del turismo y la inversién publica, en un
entorno con expectativas de inflacién ancladas dentro
del rango meta de 4% + 1%. Estas condiciones son
favorables para que la economia mantenga su senda
de expansién hasta alcanzar de nuevo su crecimiento
potencial de entre 4.0% y 5.0% hacia finales de 2024.
En ese sentido, el Banco Central permanece vigilante
ante la evolucién de las condiciones macroeconémicas
que puedan aumentar las condiciones financieras
locales, a fin de adoptar de manera oportuna las
decisiones de politica que sean necesarias con el
objetivo de preservar la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera de la economia dominicana.
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I Recuadro 1.1 Auge y caida del Silicon Valley Bank en los Estados

Unidos de América

El Silicon Valley Bank (SVB) fue una institucién
financiera de depdsito fundada en 1983 en
Silicon Valley, estado de California, en los
Estados Unidos de América. Su establecimiento
se originé con el objetivo de atender a la creciente
comunidad de empresas dedicadas al sector de
las tecnologfas. Desde sus inicios, SVB mantuvo
un enfoque altamente concentrado en el sector
tecnoldgico, lo que lo convirtié en un banco
especializado en el financiamiento de empresas de
tecnologifa y nuevos emprendimientos (startups)
de capital de riesgo (venture capital). Sin embargo,
a inicios de 2023, el SVB pasé a un estado de
insolvencia, lo que llevé al cierre permanente del
banco por parte de los reguladores federales el 10
de marzo de 2023. Al momento del cierre, SVB
ocupaba la posicién nimero 16 de los bancos més
grandes de Estados Unidos por nivel de activos,
con activos totales ascendentes a los US$200 mil
millones. Este hecho ha sido catalogado como el
segundo mayor fracaso bancario en los Estados
Unidos, solo superado por el histérico colapso de
Washington Mutual en la crisis financiera global
de 2008 (Helmore, 2023, Terris y Gull, 2023).
La naturaleza abrupta y severa de la caida del
SVB afectd a otros bancos regionales del sistema
financiero de los Estados Unidos, destacindose
el papel critico de la conflanza de los inversores
y la supervisién regulatoria para mantener la
estabilidad en el sector bancario.

¢Como ocurrieron los hechos que
condujeron al colapso?

Varios factores en especificos contribuyeron al
colapso del SVB. El primer factor obedece a su
rdpido crecimiento. De 2019 a 2021 los depdsitos
de la entidad se triplicaron, y en su mayoria

(94%) no estaban asegurados por la Corporacién
Federal de Seguros de Depésitos (FDIC, por
sus siglas en inglés), dado a que superaban el
umbral de los US$250 mil délares (FED, 2023)%.
Aprovechando la coyuntura de expectativas de
bajas tasas de interés, el SVB realizé inversiones
sustanciales en bonos del Tesoro de EE.UU.
a largo plazo y en valores respaldados por
hipotecas, utilizando una parte significativa de los
depésitos bancarios que tenfa la entidad. Si bien
estas inversiones eran consideradas en su mayorfa
libres de riesgo, estas se encontraban expuesta a
la volatilidad de las tasas de interés y al riesgo de
liquidez. Esto obedece a que, a nivel financiero, el
precio de los bonos estd inversamente relacionado
a las tasas de interés. Es decir, a mayores tasas de
interés menor es el valor presente de los flujos
de efectivo esperados en el futuro por estas
inversiones. Por consiguiente, la valoracién de
mercado de estas inversiones y los precios de los
bonos mantenidos disminuyeron cuando las tasas
de interés aumentaron debido a los esfuerzos
de la Reserva Federal para combatir la inflacién
en 2022. En la medida en que continuaron los
incrementos de las tasas de interés, se fueron
acumulando pérdidas no realizadas en las hojas

de balance del Silicon Valley Bank °.

Bajo este contexto, el SVB no contaba de manera
inmediata con activos liquidos de alta calidad
para satisfacer las necesidades de liquidez de sus
clientes (FED, 2023). Consecuentemente, a

4 El monto estindar del seguro de depésitos es de
US$250,000.0 por depositante, por banco asegurado,
para cada categoria de titularidad de cuenta (FDIC,

2023Db).

N

Pérdida que resulta de la tenencia de un activo que ha
bajado de precio, pero que atin no se ha vendido, y, por
tanto, no se ha realizado la pérdida.
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medida en que las empresas recurrieron a retirar
sus depdsitos para satisfacer sus necesidades
financieras, el banco tuvo que recurrir a vender
sus bonos a descuento incurriendo en pérdidas
econdmicas substanciales, lo que causé tensién
tanto entre los clientes como los inversores,
conduciéndolos a retirar sus depdsitos de
manera masiva, ante las expectativas de que la
viabilidad financiera de la entidad pudiera estar
comprometida y el capital pueda no ser suficiente
para continuar con la provisién de servicios
financieros. Este comportamiento es lo que se
conoce en el campo de la economia financiera

como corrida bancaria®.

Otro de los factores estd relacionado a la
gobernanza corporativa. EISVB no contabaconun
director de riesgos (CRO, por sus siglas en inglés)
durante una parte del 2022 (Helmore, 2023).
Los CRO, son los responsables de gestionar y
mitigar los riesgos que enfrentan las instituciones
financieras, como riesgo de crédito, mercado,
operacional, regulatorios, entre otros, a fin de
que la institucién financiera opere con limites de
riesgos aceptables para conservar la viabilidad de
sus operaciones financieras. Adicionalmente, de
acuerdo con un reporte publicado por la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal, el banco
carecfa de una estrategia para la adquisicién
de liquidez ante un evento adverso. De igual
manera, los reguladores y supervisores financieros
indicaron que probablemente el SVB gestiond el
riesgo de tasa de interés sin un enfoque de riesgos
en el largo plazo y de subida de las tasas, lo que
no permitié que la entidad contara con una
planificacién financiera sélida (FED, 2023).

6 Pénico entre los clientes de una entidad de depésito
que provoca retiradas de fondos superiores a la liquidez
disponible (Lip, 2023).

Por dltimo, las autoridades reguladoras
reconocieron las debilidades en la supervision
regulatoria que contribuyeron al fracaso del SVB.
El marco regulatorio, disenado para garantizar
regulaciones adecuadas para instituciones de
diferentes tamanos, no anticipé las consecuencias
sistémicas del colapso de esta entidad. Una
combinacién de cambios legislativos externos y
decisiones de politica interna hizo que la Reserva
Federal (FED, por sus siglas en inglés) ajustara
sus normas de regulacién y supervisién durante el
mismo perfodo en que SVB crecfa rdpidamente en
tamafo y complejidad. En ese sentido, bajo la Ley
Dodd-Frank, las entidades bancarias con activos
superiores a los US$50 mil millones estaban
sujetas a mayores requerimientos de capital, y
pruebas de estrés para abordar el riesgo de liquidez.
Sin embargo, ese umbral fue modificado, dejando
sujetas a estos requerimientos a las entidades
bancarias con activos superiores a los US$250 mil
millones, lo que dejaba a SVB fuera del umbral,
ya que al momento de la quiebra posefa activos de
alrededor de US$210 mil millones (FDIC, 2019).
Unas normativas de supervisién y regulacién
mds estrictas probablemente habrian reforzado la
resiliencia y fortaleza patrimonial del banco.

La quiebra de SVB revividé el stress financiero
sufrido durante la crisis del 2008. En ese sentido,
la pérdida de confianza de los depositantes e
inversionistas repercutieron en otras entidades
bancarias a través de las cotizaciones de sus
acciones en las principales bolsa de valores
alrededor del mundo. Subsecuentemente, a raiz
de la quiebra de SVB, el Signature Bank, enfrentd
un retiro masivo de depdsitos, dado a que al igual
que la primera, posefa un alto monto de depdsitos
no asegurados’. Asimismo, la FDIC en las

-~

Los depdsitos no asegurados del Signature Bank
representaban el 90% del total de depésitos para finales

de 2022 (FDIC, 2023a).
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semanas siguientes acudié al rescate y disolucién
del First Republic Bank, el cual también enfrentd
problemas de liquidez y solvencia similares

Aspectos finales

La crisis financiera de 2008 y eventos similares
en la historia, sirven como recordatorios de la
importancia de implementar practicas sdlidas
de gestién de riesgos, supervisidn, y regulacién
bancaria. El caso del Silicon Valley Bank (SVB),
cjemplifica la importancia critica del manejo
de la liquidez y la gobernanza corporativa en
la estabilidad de las instituciones financieras.
La combinacién de un rdpido crecimiento y
una falta de estrategias de mitigacién de riesgos
condujeron al colapso abrupto de SVB. Sin
embargo, la implementacién rdpida de las
politicas macroprudenciales pertinentes evitaron
el colapso generalizado de una gran cantidad
de bancos regionales en los Estados Unidos, lo
cual pudiese haber causado la interrupcién de
la prestacion de servicios financieros en distintas
dreas geograficas importantes del pais.

El banco no solo enfrentd pérdidas significativas
debido a su exposicién a la volatilidad de las
tasas de interés, sino que también carecié de la
estructura y gestién adecuadas para anticipar
y abordar los riesgos emergentes. Ademds, la
supervisién regulatoria inadecuada y la falta
de ajustes en las normas contribuyeron a la
magnitud del colapso. La pérdida de confianza
de los depositantes e inversores desencadend
una ola de estrés financiero que afecté a otras
entidades bancarias, resaltando la importancia de
la co