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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

2 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 edicion 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 estdn 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 codigo 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 Reptiblica 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 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 evaltia 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, estimdndose 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, ubicindose 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 liberacidn 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 economfa 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 imposicién
de sanciones comerciales a ciertas economfas, 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 economia 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 (IMFE 2023d).

Desarrollos recientes y perspectivas | Septiembre 2023

13



Banco Central de la Republica Dominicana

Las disrupciones en las cadenas globales de suministro
se 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
y 5.2% en 2024 (IMFE, 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 climético, 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 econédmico 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 (IMF, 2023d).

En la Zona Euro también se estima que el crecimiento
se reduzca del 3.5% en 2022 al 0.9% en 2023,
recuperdndose al 1.9% en el 2024, cuando la reduccién
delainflacién 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 regién, 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
mids 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 (Grafico 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 desaceleracion de la economia mundial.
De hecho se estima que la regién 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, asf 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 e 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 (IME, 2023a).

Al incrementarse las tasas de interés, algunas
instituciones financieras de depdsito habian comenzado
a restringir los estdndares 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 decidié
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 habian 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 habfan recibido
suficientes depdsitos o cuyos recursos estaban siendo
retirados, y no habian manejado adecuadamente los
riesgos de mercado.

Tercero, el auge de las tasas aumentarfa 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, verfan 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 ano 2023. Para ese tiempo, los informes de
algunos supervisores y reguladores financieros ya daban
cuenta que se habfa reducido substancialmente el valor
de mercado de las inversiones que habfan 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 habian 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 tecnologias, 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 inversidén 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 obligé 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 invocd 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 3.

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 afecté la valoracién de
mercado de algunos bancos de importancia sistémica
a nivel global, los cuales habfan 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 parecian 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 instituciéon 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 jurisdiccidn.
Tales decisiones sefialaron 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 (Griéfico 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 (Grafico 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 desempeno 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 afio 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 mds 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 econdémicas 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 IMEF, 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 desaceleracién,
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 inflacidn
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
depésitos 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 multiples
experimenté 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
Monetariaconlaadopciéndeun 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 pais 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, estimindose que superen los
US$10,000 millones al finalizar el afio.

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
gastronémica y de servicios turisticos que ofrecen las
principales cadenas y complejos hoteleros del pais,
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 contindan 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 afio, 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 trénsito
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 region
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 mds 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 econdémico. Asimismo, la exposicion a
eventos atmosféricos severos producto del cambio
climdtico, tales como sequias, incendios forestales,
desertificacién, asi como cambios meteorolégicos 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 inversién, 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 més 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
economias, y se ha reducido considerablemente en la
Reptiblica 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,
asi 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 fortalecié el marco
normativo para las actividades aduanales, se habilit4
el despacho de mercancias en 24 horas, se adoptaron
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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 expansién 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
mis fécil.

El mercado de valores dominicano ha continuado
dinamizdndose y diversificindose. Durante el
transcurso del afio se realizd 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 inversidn 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 continden 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.

Desarrollos recientes y perspectivas | Septiembre 2023 23



Banco Central de la Republica Dominicana

24

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
tecnolégico, lo que lo convirtié en un banco
especializado en el financiamiento de empresas de
tecnologia 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 histdrico 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 afecté a otros bancos regionales del sistema
financiero de los Estados Unidos, destacindose
el papel critico de la confianza 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 mayoria
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 esta 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 periodo en que SVB crecia rdpidamente en
tamafio 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 revivid 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 depésitos, dado a que al igual
que la primera, posefa un alto monto de depésitos
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, supervision, y regulacién
bancaria. El caso del Silicon Valley Bank (SVB),
ejemplifica 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 prestacién de servicios financieros en distintas
dreas geogréficas 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 confianza y la regulacién sélida para mantener
la estabilidad en el sistema financiero. La quiebra
del SVB resalta la necesidad de un enfoque
integral en la gestién de riesgos, el cumplimiento
normativo y la supervision eficiente para prevenir
eventos sistémicos similares en el futuro.
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PANORAMA DEL
B SECTOR FINANCIERO

El sistema financiero dominicano se ha mantenido estable a medida que se han moderado las presiones infla-
cionarias. Los activos totales netos de las instituciones financieras de depésito han aumentado 10.5% con rela-
cién a diciembre de 2022, representando 50.4% del PIB de la economia dominicana. El crédito total al sector
privado ha tenido una evolucién positiva, registrando un crecimiento acumulado de 11.4%, impulsado por los
créditos al consumo, comercio, adquisicién de viviendas y construccion. Los depdsitos del ptblico y los valores
en circulacidn, principales componentes del pasivo aumentaron 8.0%, ubicdndose cerca de los RD$2.71 billo-
nes, equivalentes a cerca del 40.0% del PIB. Los otros pasivos y el capital de las instituciones incrementaron
en un 5.0%. En general, las entidades se han mantenido rentables y solventes, registrando a julio de 2023 un
ROE de 26.5% y a mayo de 2023 un coeficiente de solvencia de 17.2%. El indice de morosidad de la cartera de
crédito ha exhibido una tendencia decreciente, hasta ubicarse en torno al 1.1%, lo que podria deberse al saldo
anticipado de obligaciones financieras ante los incrementos de las tasas de interés o a la recolocacién de créditos
hacia deudores de mejor perfil de riesgo, reduciendo asi la cartera riesgosa de las entidades. Las instituciones
financieras no depositarias, correspondientes a los emisores ¢ intermediarios de valores, sociedades administra-
doras de fondos de inversién y de pensiones y sociedades de seguros, han exhibido un desempefio favorable,
alcanzando en conjunto activos totales brutos de alrededor del 4.4% del PIB y 9.7% del total de activos de las
entidades de intermediacién financiera. En agosto de 2023, se destaca la colocacion de la primera oferta publica
de acciones en la Reptiblica Dominicana. A la fecha, no se encuentra evidencia de vulnerabilidades significa-
tivas para la estabilidad financiera. Para el resto del afio se estima que las instituciones financieras mantendrdn
las condiciones de estabilidad que han caracterizado el sistema financiero en los tltimos afios, propicios para el
crecimiento y desarrollo de la economia dominicana.

2.1 Instituciones financieras de Los activos totales netos de las instituciones
depésito financieras de depdsito ascendieron a los RD$3.6
billones a junio de 2023, registrando un crecimiento

Las instituciones financieras de depésito se refieren a  interanual de 13.5% con relacién al afio anterior y

las instituciones que captan recursos del piblico de ~ una variacién acumulada de 8.7% desde el pasado
manera regular con el objeto de cederlos a terceros.  diciembre de 2022. En este crecimiento de los activos
En la actualidad, el sistema financiero dominicano  haincidido el dinamismo de la cartera de crédito total
estd compuesto por 17 Bancos Multiples (BM), 10 bruta, la cual exhibié una variacién interanual a julio

Asociaciones de Ahorros y Préstamos (AAyP), 15  de 16.9%. Como resultado, esta cartera representa el
Bancos de Ahorro y Crédito (BAC), 4 Corporaciones ~ 54.1% de los activos totales (28.0% del PIB).

de Crédito (CC), 18 Cooperativas de Ahorro
y Crédito (CAC) afiliadas a la Asociacién de
Instituciones Rurales de Ahorro y Crédito (AIRAC) y
2 Entidades Publicas (EP), que son el Banco Agricola
y el Banco de Desarrollo y Exportaciones (Bandex).

Del total de créditos otorgados por las instituciones
financieras de depdsito, el 95.8% corresponde a
aquellos destinados al sector privado no financiero,
los cuales se han expandido 11.4% desde diciembre
de 2022 a julio de 2023, concentrdndose en los
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Grafico 2.1

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

préstamos dirigidos al comercio, consumo y adquisicidn
de viviendas, los cuales aumentaron 15.3%, 12.4%%
y 8.6%, respectivamente (Gréfico 2.1). Sin embargo,
hacia mediados del afio 2023, el crecimiento de los
créditos dirigidos al sector construccién e industrias
manufactureras se ha desacelerado, registrando
un crecimiento interanual de 27.9% vy 5.4%,

respectivamente.

En estos resultados sectoriales de la evolucién de los
créditos ha incidido la ralentizacién en el crecimiento
de las actividades productivas nacionales, las cuales se
espera que recuperen su ritmo de expansion a partir
de las medidas de provisién de liquidez y reduccién
de las tasas de interés adoptadas para apuntalar el
crecimiento econémico en un contexto de menores
presiones inflacionarias. Este conjunto de medidas
estarfa dinamizando el crecimiento econémico para lo

que resta del 2023. Asimismo, es de esperarse que la
concesién de créditos en los sectores de manufactura y
construccién recupere su ritmo histérico de expansién.

La cartera de crédito destinada al sector corporativo
ascendié a RD$878,322.8 millones a junio de
2023, equivalente a un crecimiento interanual de
17.6%. Estos créditos se encuentran concentrados
en los sectores comercio, industrias manufactureras y
construccién, representando un 57.6% del total. El
indice de morosidad al sector corporativo, medido
como la razén de los créditos vencidos y en cobranza
judicial entre la cartera total, se redujo en 0.2 p.p. con
relacién a junio de 2022, situdndose en 0.5% a junio
del presente ano. La disminucién de este indicador se
debe, en mayor medida, a la recuperacién del empleo
y al fortalecimiento de la demanda de algunos sectores
productivos, tales como el Comercio y Hoteles, Bares
y Restaurantes.

Por su parte, el crédito otorgado a los hogares continda

mostrando una tendencia positiva, alcanzando
RD$960,436.5 millones. Este presenté un crecimiento
interanual de 19.4% a junio de 2023. El indice de
morosidad de los hogares pasé de 1.6% a 1.8%, debido
al aumento en la morosidad de los créditos destinados
al consumo, los cuales pasaron de 2.2% en junio de

2022 a2.7% en junio de 2023.

Por otro lado, los depdsitos y valores colocados en
las instituciones financieras de depdsitos totalizaron
cercade RD$2.7 billones, representando el 76.3% del
total del pasivo. A junio de 2023, estos han exhibido
un crecimiento interanual de 12.9% y durante el
ano han aumentado de manera acumulada un 8.0%.
Los otros pasivos y el capital de las instituciones
financieras de depdsitos totalizaron RD$592,919.8
millones, aumentando de manera interanual 9.4%
durante el mismo periodo y han acumulado un
incremento de 5.0% desde diciembre de 2022, como
reflejo de la confianza en la estabilidad del sistema
financiero dominicano.
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211 Entidades de intermediacidn
financiera

Los activos totales de las entidades de intermediacién
financiera ascendieron a RD$3.3 billones a julio de
2023, registrando una variacién interanual de 15.5% y
un crecimiento acumulado de 10.8% desde diciembre
de 2022. Este comportamiento se debe principalmente
al crecimiento de la cartera de créditos y las inversiones,
las cuales representaron el 52.1% y 25.1% del total
de los activos, registrando un aumento interanual de
17.9% y 12.0%, respectivamente. En ese orden, los
fondos disponibles mostraron un aumento interanual a
julio de 2023 de 10.8%, debido a un incremento de los
recursos en bancos del pais y en el exterior, en 34.7% y
42.0%, respectivamente.

La cartera de crédito total bruta de las entidades

de intermediacién financiera ha exhibido un

comportamiento balanceado, siendo los créditos
destinados al consumo y a la vivienda los de mayor
crecimiento, con 21.2% y 15.7%, respectivamente a
junio de 2023. Asimismo, los préstamos destinados al
sector privado no financiero registraron un crecimiento
interanual de 18.3% al cierre de junio de 2023. En
ese sentido, se espera que las medidas de provision
de liquidez y la reduccién de las tasas de interés para
promover el crecimiento de la economia contribuyan a
mantener el ritmo de expansién de los créditos hacia los
sectores productivos y hogares. En ese orden, se estima
un crecimiento interanual de la cartera de créditos al

sector privado en torno al 10.0% al cierre de 2023.

Los créditos vencidos en el sistema financiero,
medidos a través del indice de morosidad, se sitdan en
1.1%, por debajo de su media histérica de los tltimos
10 anos. Esto indica que la mayoria de los deudores
no incurren en atrasos significativos para el pago de
sus obligaciones financieras. Asimismo, la morosidad
estresada contintia exhibiendo una tendencia a la
baja, ubicdndose en 6.9%, debido a la disminucién
de los créditos reestructurados. La cobertura de la
cartera de crédito vencida fue de 279.0% a julio de

2023, nivel significativamente superior al 100%
exigido en la normativa para cubrir el riesgo de
crédito al que podrian estar expuestas las entidades de
intermediacién financiera.

Los pasivos totales de las entidades de intermediacién
financiera ascendieron a RD$3.0 billones a julio de
2023, equivalentes a una variacién interanual de 15.3%,
evidenciando la conflanza de los agentes econémicos
en la estabilidad de las entidades financieras. En ese
orden, las captaciones del publico, compuestas por los
depésitos del publico y los valores en poder del publico,
constituyen las principales fuentes de financiamiento,
representando un 80.6% del total de pasivos. Durante
el primer semestre de 2023, los depdsitos a plazo
han sido los de mayor crecimiento, registrando un
incremento de 112.1%, seguidos por los depésitos a la
vista con un 22.5%. Esta mayor colocacién de recursos
en las entidades financieras se debe a los incrementos
en las tasas de interés pasiva pagadas a los depositantes
por sus ahorros. Adicionalmente, los fondos tomados a
préstamos aumentaron de manera interanual 35.7% en
julio de 2023, impulsados por los fondos provenientes
de instituciones financieras del exterior, que en términos
interanuales crecieron un 54.4%, representando un
39.1% del total de este rubro.

Por otro lado, el patrimonio neto de las entidades
de intermediacién financiera alcanzé RD$374,945.6
millones, exhibiendo un crecimiento interanual de
16.9% a julio de 2023. Este incremento se debid,
principalmente, a nuevas capitalizaciones realizadas
en las entidades, las cuales representaron el 69.9%
del total, y el 30.1% restante correspondié a
beneficios acumulados y del periodo. Esto refleja
el compromiso de los accionistas con la estabilidad
de las entidades, al incrementar su participacién de
capital en la viabilidad de las operaciones financieras
de las instituciones que representan.

Los indicadores de rentabilidad del activo (ROA) y del
patrimonio (ROE) se sittian en 26.5% y 3.1% a julio
de 2023, respectivamente. Estos indicadores reflejan
niveles superiores al promedio de los Gltimos cinco
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Grafico 2.2

Estimacion del indice de morosidad para las entidades
de intermediacion financiera después del choque a la
actividad econdmica
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Nota: Hacia finales de 2023 se prevé un crecimiento anual de
la economia en torno a 4.0% para el escenario base, 1.25% para
el escenario de fendmeno meteoroldgico, -1.25% para el evento
geoldgico y -2.75% para el escenario de riesgo bioldgico.

afios, exhibiendo un mejor comportamiento que antes
de la pandemia. El indicador de liquidez, medido como
el cociente entre las disponibilidades y las captaciones,
refleja que las entidades cuentan con suficientes recursos
liquidos que le permitirfan cubrir sus obligaciones a
corto plazo. A julio de 2023, esta razén se encuentra
en 22.7%, es decir, que, por cada 100 pesos captados,
las entidades disponen aproximadamente de 23 pesos
como recursos liquidos.

La solvencia de las entidades de intermediacién
financiera se ubica en 17.2% a mayo de 2023, superior
a la registrada al cierre de 2022 y por encima de los
estindares histéricos domésticos. El coeficiente de
intermediacién financiera, medido a través de la relacién
entre la cartera de crédito bruta y las captaciones,
alcanzé un 67.6% en julio de 2023, superior en 1.4
p.p. respecto al afio anterior. Este comportamiento
puede deberse a la disminucién de los riesgos

asociados al otorgamiento de créditos tras las nuevas
disposiciones de politica monetarias y financieras. En
ese orden, el coeficiente de intermediacién de la cartera
de inversiones se redujo ligeramente a mayo de 2023,
registrando un nivel de 32.6%, inferior en 1.0 p.p en
relacién al mismo perfodo de 2022.

De mantenerse el entorno y las condiciones
macrofinancieras actuales, se estima que los activos
totales de las entidades de intermediacién financiera
crezcan en torno al 7.6% hacia finales de 2023. Este
comportamiento estarfa impulsado principalmente por
la cartera de crédito total, proyectdndose una expansién
de alrededor de 10.3%, consistentes con la recuperacion
del dinamismo de las actividades productivas. En este
sentido, se prevé que los niveles de morosidad oscilen
entre 2.1% y 2.8% al cierre de afio (Gréifico 2.2). Por
otro lado, se espera que los pasivos totales continten
su tendencia ascendente, los cuales registrarfan una
variacién cercana a 6.6% interanual. En relacién con
el patrimonio neto de las entidades de intermediacién
financiera, se proyecta un crecimiento aproximado de
15.5% interanual, manteniendo la tendencia positiva
observada desde inicios del 2023.

2.1.2 Cooperativas de ahorro y crédito
afiliadas a la Asociacion de
Instituciones Rurales de Ahorro y
Crédito (AIRAC)

Los activos totales de las cooperativas de ahorro y crédito
afiliadas a la AIRAC ascendieron a RD$135,302.2
millones, registrando un crecimiento interanual de
14.4% al cierre de marzo de 2023, equivalente a 4.2%
de los activos totales de las entidades de intermediacién
financiera. Esta expansién se corresponde con el
aumento interanual de la cartera de créditos de 25.6%,
la cual representa un 74.4% del total de activos de las
cooperativas. Por otro lado, las inversiones totalizaron
RD$19,914.2 millones, evidenciando una contraccién
interanual de 16.0%. Esto podria evidenciar el hecho
de que los incrementos de las tasas de interés activas
y pasivas han generado que estas instituciones se
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Gréfico 2.3

Valores en circulaciéon de renta fija en moneda
nacional por tipo de emisor en el mercado de valores
Junio 2023 (Millones de RD$)
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Fuente: Direccion General de Crédito Publico (DGCP) y la
Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV).

concentren en aumentar la colocacién de créditos a
sus socios en lugar de mantener inversiones en otros
instrumentos en los mercados financieros.

Los pasivos totales de las cooperativas alcanzaron
RD$96,756.3 millones a marzo de 2023, registrando
un crecimiento interanual de 8.5%. Esto se explica
principalmente por el aumento de los depésitos de
ahorro y a plazo, en 3.0% y 6.5%, respectivamente.
En ese orden, las captaciones totales ascienden a
RD$81,737.0 millones, representando un 84.5%
del total de pasivos, con un aumento interanual de
5.0%, menor al comportamiento mostrado previo a la
pandemia. El indicador de liquidez, que se mide como
los fondos disponibles entre las captaciones se ubicé en
5.6 por ciento.

El patrimonio total de las cooperativas ascendié a
RD$38,545.8 millones a marzo de 2023, reflejando
un incremento interanual de 31.9%, impulsado por las
aportaciones de los socios y los resultados del ejercicio,
los cuales corresponden al 54.4% y 21.7% del total del
patrimonio. Los indicadores de Rentabilidad del Activo

Gréfico 2.4

Fondos de pensiones de la Republica Dominicana
(Participacion del PIB, %)
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Fuente: SIPEN.

(ROA) y del Patrimonio (ROE), registraron valores
de 6.2% y 22.1%, respectivamente. En ese sentido,
la solvencia de las cooperativas se ubicé en niveles
favorables, en torno a 16.2%.

2.2 Instituciones financieras no
depositarias

Los emisores e intermediarios del mercado de valores
han mantenido valores en circulacién de renta fija
en moneda nacional por RD$1.9 billones a junio de
2023, los cuales representan alrededor del 28.0% con
relacién al PIB (Griéfico 2.3). Sin embargo, en moneda
extranjera, se han colocado US$60.0 millones en valores
de renta fija de emisores privados. Por consiguiente, los
intermediarios de valores registraron RD$186,975.7
millones en activos totales, los cuales aumentaron
12.6% de manera interanual a mayo de 2023, hasta
representar el 2.7% del PIB.

La utilidad neta de los intermediarios de valores
presenté un balance de RD$2,110.5 millones a mayo
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Grafico 2.5

Primas netas cobradas por tipo de seguro
(Participacion del PIB, %)
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de 2023, equivalente a una expansién interanual de
42.0%. Esto se debi6 al incremento de los resultados
por instrumentos financieros disponibles para la venta a
valorde mercado. En ese orden, larentabilidad promedio
del patrimonio (ROE) de estos intermediarios ascendié
2 19.9%, aumentando en 2.3 p.p. a mayo de 2023, con
relacién al mismo mes del afno anterior. Asimismo, la
rentabilidad promedio del activo (ROA) se ubicé en
2.7%, incrementdndose en 0.6 p.p. con respecto al
mismo perfodo del afio anterior.

El nimero de aportantes de los fondos de inversién
incrementé de 30,362 en diciembre de 2022 hasta
33,984 a junio de 2023, para sumar 3,622 aportantes
adicionales. En ese orden, el monto gestionado a través
de estos fondos registré un aumento interanual de
16.8%, hasta alcanzar los RD$163,767.0 millones,
equivalentes a 2.5% del PIB.

El patrimonio de los fondos de pensiones ascendié
a RD$1,123.5 millones, registrando un aumento
de 12.2% respecto al afio anterior (Grifico 2.4). La
composicién del portafolio por tipo de emisor se
mantuvo sin cambios significativos respecto al 2022.
Los titulos de deuda emitidos por el Ministerio de

Hacienda y por el Banco Central representaron
el 76.1% del total de las inversiones, equivalentes
a RD$772,312.0 millones. La rentabilidad real
promedio de los fondos de pensiones fue de 2.8%,
menor a los niveles exhibidos en afos anteriores,
influenciado por la mayor inflacién experimentada
en el 2022. Sin embargo, hacia finales de 2023
esta tendencia se estaria revirtiendo producto de la
desaceleracién en la inflacién.

El patrimonio total de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) alcanzé RD$17,644.5 millones,
aumentando en términos interanuales un 12.2%,
debido al incremento de los resultados acumulados de
ejercicios anteriores, que representa un 74.6% del total
del patrimonio. Las utilidades de las administradoras
ascendieron a RD$2,209.5 millones, registrando un
aumento de 7.7% en términos interanuales a junio
de 2023. La rentabilidad nominal promedio de las
AFP ascendié a 6.87% a junio de 2023, manteniendo
niveles similares a los del 2022. Esta evolucién de la
rentabilidad ha estado influenciada por las variaciones
de las tasas de interés durante el periodo examinado,
las cuales fueron incrementadas por la Administracién
Monetaria y Financiera para reducir las presiones sobre
los niveles de precios en la economia dominicana.

Finalmente, la evolucién de las sociedades de seguro
durante el transcurso del dltimo afio se ha mantenido
sin cambios significativos que puedan comprometer la
estabilidad del sistema financiero. De hecho, las primas
netas de seguro exhibieron un aumento interanual de
14.5% a mayo de 2023, donde el 59.0% de las mismas
corresponden a seguros generales y el 41.0% restante
pertenecen a seguros de vida individual y colectivo,
salud y accidentes personales (Gréfico 2.5).
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Los andlisis de estabilidad financiera evaltian los riesgos macrofinancieros en cada uno de los subsectores
de las entidades de intermediacion financiera con el objetivo de identificar las posibles fuentes de vulne-
rabilidades, ya sean estas por causas de eventos endégenos o exdgenos a las instituciones financieras. Para
la presente edicién del informe se elaboraron siete ejercicios de prueba de estrés en funcién de distintos
escenarios macrofinancieros de riesgo, relacionados a eventos que simulan la ocurrencia de fendmenos
meteoroldgicos asociados al cambio climdtico, eventos geolégicos y bioldgicos, asi como su impacto en
los niveles de solvencia y capital de las entidades. Los resultados de los ejercicios de las pruebas de estrés
de solvencia no muestran evidencia de vulnerabilidades financieras significativas que puedan conducir a la
interrupcion generalizada de la prestacidn de servicios financieros en la economia dominicana. En adicién,
las entidades de intermediacién financiera fueron evaluadas bajo distintos escenarios adversos hipotéti-
cos relacionados a eventos que simulan un retiro importante de depdsitos, deterioro de la calidad de los
créditos y variaciones significativas en el tipo de cambio, los cuales indican que las entidades continuarian
manteniendo la provisién de servicios financieros durante el periodo de tensién. En ese orden, hacia finales
del 2023, se espera que las entidades de intermediacién financiera contintien exhibiendo niveles adecuados
de capitalizacién y liquidez en el marco de una politica financiera conducente al mantenimiento de la esta-
bilidad de la economia dominicana.

3.1 Pruebas de estrés Para la presente edicién del informe de estabilidad

financiera, se elaboran 7 ejercicios de prueba de

Las pruebas de estrés constituyen una herramienta
importante para examinar las vulnerabilidades
de las instituciones financieras. A través de estos
ejercicios, se evalda la resiliencia de las entidades de
intermediacién financiera para conocer su capacidad
de absorber las posibles pérdidas derivadas de eventos
macrofinancieros, a fin de continuar con la provisién
de servicios financieros.

El principal objetivo de las pruebas de estrés a nivel
macrofinanciero es determinar si la ocurrencia de un
evento pueda generar la disolucién de una entidad o
un grupo de entidades de intermediacidn financiera.
Los resultados de estos ¢jercicios sirven de base para
la toma de decisiones de politica macroprudencial,
a fin de prevenir y limitar el riesgo sistémico, con el
objetivo de preservar la estabilidad financiera de la
economia dominicana.

estrés, correspondientes a pruebas de estrés de
solvencia, liquidez y pruebas de estrés globales. Las
pruebas de estrés de solvencia se realizan en funcién
de distintos escenarios macrofinancieros que simulan
la ocurrencia de eventos meteorolégicos, geoldgicos y
biolégicos de riesgo. El primer ejercicio corresponde
a un escenario adverso que simula los efectos de la
ocurrencia de fendmenos meteoroldgicos, tales como
sequfas, inundaciones, tormentas y huracanes, entre
otros, asociados al cambio climdtico. El segundo
ejercicio corresponde a un escenario severo que simula
la ocurrencia de un evento geolégico de magnitud
fuerte-mayor entre 6.0 y 7.0 en la escala de Richter
(1935). En el tercer ejercicio, se evaltia un evento que
simula la ocurrencia de un evento bioldgico producto
de la aparicién de un nuevo virus, o la mutacién de
un virus existente, el cual requiera la implementacién
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de protocolos sanitarios de confinamiento y suspension
de las actividades productivas, similares a los dispuestos

durante el inicio de la pandemia del COVID-19.

El cuarto ejercicio de las pruebas de estrés corresponde
a la prueba de estrés de liquidez, la cual evalda los
efectos en el balance de las entidades ocasionados por
un retiro importante de depdsitos durante varios dias
sin que se adopten politicas financieras prudenciales
para los efectos de estos en el balance de las entidades.
Los dltimos tres ejercicios corresponden a las pruebas
de estrés globales, las cuales se realizan para examinar
cémo hubiesen sido afectados los estados financieros
de las entidades ante la ocurrencia de variaciones
significativas en el tipo de cambio y/o un deterioro
importante en la calidad de los créditos otorgados.

3.1.1 Pruebas de estrés de solvencia
Los escenarios para las pruebas de estrés de solvencia se
desarrollan sobre la base del comportamiento histérico
y la estructura de la economia dominicana, dada la
ocurrencia de eventos similares que hayan sucedido
en el pasado, a fin de contextualizar la materializacién
de estos riesgos y sus posibles efectos en el sistema
financiero. Para estos fines, los escenarios se construyen
como desviaciones estdndar histéricas incondicionales
del PIB respecto a un escenario base.

Para las pruebas de estrés de solvencia de las entidades
de intermediacién financiera se asume un escenario
base de crecimiento econémico de 3.0% para la
economia dominicana hacia finales de 2023 y un
crecimiento en torno al potencial de la economia hacia
el 2024. Por consiguiente, ante la ocurrencia de un
escenario adverso que simule el paso de un fenémeno
meteorolégico derivado del cambio climdtico, se estima
que el crecimiento econémico podria ubicarse a una
(lo) desviacion estdndar respecto al escenario base.
Para el escenario severo, que simula la ocurrencia de
un evento geoldgico de magnitud fuerte-mayor, se
estima que el intervalo de crecimiento esté a dos (20)
desviaciones estdndar del escenario base. En cambio,

para el escenario extremo, que simula un evento
biolégico, se estima que el intervalo de crecimiento esté
a tres desviaciones (30) estdndar del escenario base.

La simulacién de los eventos para las pruebas de estrés
ocurre como un choque exégeno que se incorpora
en el primer trimestre de 2024 y se examinan sus
efectos en los agregados macrofinancieros. El choque
es acumulativo, estimdndose el crecimiento de la
economia para el final del afio ante la ocurrencia
del evento, el cual no se repite durante el periodo
de tensién. A partir de la ocurrencia del evento, los
modelos estiman la evolucién de los estados financieros
de las entidades luego del choque. Para las pruebas de
estrés de liquidez y globales, las mismas se realizan a
junio de 2023, para examinar de manera contrafactual
como hubiesen sido afectados los estados financieros
de las entidades ante la materializacién de riesgos de
crédito, mercado y liquidez.

Escenario adverso: fendmenos
meteoroldgicos asociados al cambio
climatico

A través de estos escenarios hipotéticos se evalta el
impacto de los riesgos fisicos que estdn asociados a
eventos climdticos atmosféricos, tales como ciclones,
huracanes, tormentas, sequias, olas de calor e
inundaciones, sobre las entidades de intermediacién
financiera. Asimismo, incluyen cambios mds crénicos
tales como aumentos sostenidos en el nivel del mar, las
temperaturas y cambios en los patrones de precipitacién
de las lluvias, entre otros. Bajo este contexto, ocurriria
un deterioro en la calidad de los activos de las entidades
financieras y se compromete la capacidad para acceder
a nuevos financiamientos por parte de algunos sectores
econdmicos a raiz de las posibles reducciones en el valor

de las garantias.

Durante las dltimas décadas, la economia dominicana
ha sido impactada por diversas tormentas y huracanes,
entre los cuales se resalta el paso del huracdn Georges
(categorfa 4) en 1998, ocasionando dafos a las
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infraestructuras en alrededor de 10.0% del PIB.
Las actividades comerciales mds afectadas fueron
la agricultura, ganaderfa, turismo y construccién,
derivando en una desaceleracién del producto de més
de 2.0 p.p. y presiones inflacionarias moderadas por los
danos causados a la produccién de bienes de consumo,
sobre todo alimentos de origen agropecuario. A raiz de
esto, las acciones de politica monetaria y financiera se
orientaron hacia la provisién de liquidez a las entidades
de intermediacién financiera para facilitar el proceso de
reconstruccién a través de la canalizacién de recursos
hacia los sectores productivos.

El escenario adverso para la prueba de estrés de solvencia
simula la posible ocurrencia de un huracdn categoria 4
6 5 en la escala Saffir y Simpson (1973, 1974), similar al
huracdn David de 1979 o al huracdn Georges de 1998,
que ocurraen el primer trimestre de 2024. La ocurrencia
de este evento pudiera conducir a que la economia
finalice el afio con una desaceleracién del crecimiento
econdémico equivalente a una desviacién estdndar del
escenario base. Esto afectarfa las zonas mds vulnerables
del territorio nacional, dafando infraestructuras y
ralentizando las actividades agropecuarias, turismo,
construccién, entre otras. En ese orden, los efectos
derivados de este escenario son transmitidos hacia los
estados financieros de las entidades de intermediacién
financiera y se examina el impacto sobre los niveles de
la morosidad y los niveles de solvencia de las entidades.

Los resultados de este primer escenario sugieren un
incremento de los niveles de morosidad del sistema
financiero, donde los créditos vencidos representarian
hasta un méximo de 6.1% de la cartera de crédito
total para el tercer trimestre del 2024. Con relacién
a los niveles de solvencia, de manera agregada, este
escenario no constituye una amenaza para la provision
de servicios financieros, de manera que las entidades
de intermediacién financiera mantendrian niveles de
solvencia por encima del minimo regulatorio durante
el periodo analizado (Gréficos 3.1y 3.2).

En la actualidad, no se encuentra evidencia de que este
riesgo constituirfa pérdidas econdmicas significativas

que comprometan la estabilidad del sistema financiero
en su conjunto. Asimismo, cabe resaltar que los
fenémenos meteoroldgicos son predecibles, lo que
permite a los agentes econdmicos prepararse antes
que el evento ocurra, permitiendo a las entidades de
intermediacién financiera adoptar politicas financieras
prudenciales de cobertura para protegerse ante la
posible materializacién de estos eventos.

Escenario severo: evento geoldgico

El escenario severo de las pruebas de estrés de solvencia
simula el posible impacto de la ocurrencia de un evento
geoldgico de magnitud fuerte-mayor entre 6.0 y 7.0
en la escala de Richter (1935). La materializacién de
este tipo de eventos geoldgicos puede desencadenar
dafos significativos a la infraestructura fisica, el capital
y la poblacién, conduciendo a la disrupcién de las
actividades productivas, afectando considerablemente
condiciones

el crecimiento econémico y las

macrofinancieras.

Los resultados preliminares de las pruebas de
estrés de solvencia para la ocurrencia de un evento
sismico sugieren que la morosidad en las entidades
de intermediacién financiera pudiera incrementar
hasta un méximo de 9.8% para el tercer trimestre de
2024. En cuanto a los niveles de solvencia, algunas
entidades de intermediacién financiera sufrirfan
pérdidas econémicas moderadas que supondrian
transitoriamente niveles de solvencia inferiores al
minimo regulatorio. Sin embargo, esto no constituye
una amenaza sistémica para la provisién de servicios
financieros, puesto que estas entidades estarfan
sujetas a planes de regularizacién de sus operaciones
para normalizar los requerimientos debido a que los
niveles de solvencia estarian muy cercanos al minimo
requerido por la regulacién local. En ese orden, a nivel
agregado, el sistema financiero tendrfa la capacidad
de absorber las pérdidas derivadas de los escenarios
planteados, manteniendo niveles apropiados de

capital (Gréficos 3.1y 3.2).
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Grafico 3.1

Estimacion del indice de morosidad para las entidades
de intermediacion financiera después del choque a la
actividad econdmica

(Cartera vencida + cartera en cobranza judicial /
cartera total bruta, %)
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Escenario extremo: evento bioldgico

El escenario extremo de la prueba de estrés de solvencia
simula la improbable ocurrencia de un evento
biolégico, que pudieran derivarse de la aparicién de
un nuevo virus altamente contagioso en la economia
dominicana, o una variante del COVID-19, que
conduzca al establecimiento de medidas de cuarentena
y distanciamiento social similares a las dispuestas en
el 2020, cuando se suspendieron la mayorfa de las
actividades productivas. Este tipo de eventos tendria
repercusiones negativas sobre los hogares y las empresas,
lo cual podria conducira un deterioro generalizado de las
condiciones macrofinancieras, afectando la capacidad
de pago de los agentes econémicos para cumplir con
sus obligaciones. Eventualmente, las condiciones
financieras derivadas de este tipo de eventos afectarian
los niveles de morosidad de la cartera de crédito de
las entidades, con los correspondientes efectos en las
provisiones, los niveles de capital y la solvencia de las
entidades de intermediacién financiera.

Grafico 3.2

Estimacion del indice de solvencia para las entidades
de intermediacion financiera después del choque a la
actividad econdmica

(Patrimonio técnico ajustado / activos ponderados
por riesgo, %)
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Los resultados de las pruebas de estrés de solvencia para
el escenario extremo de riesgo arrojan que el indice de
morosidad de la cartera de crédito total bruta de las
entidades de intermediacién financiera alcanzarfa un
mdximo local de 13.5% en el tercer trimestre de 2024.
Este escenario improbable indica que algunas entidades
enfrentarfan  pérdidas significativas,
registrando niveles de solvencia inferiores al minimo
requerido por la regulacién doméstica de 10.0%, lo
cual conduciria a que estas entidades apliquen un plan
de regularizacién y viabilidad de sus operaciones para
normalizar sus niveles de capital en un tiempo razonable
(Gréficos 3.1 y 3.2). Sin embargo, aunque estos
escenarios de estrés asumen que no se aplicarfan politicas
macroprudenciales para la provisién de financiamiento
y liquidez a las entidades de intermediacién financiera
ante la materializacién de estos eventos, lo que
constituye una verdadera situacién de tension y estrés
generalizado en el sistema financiero, lo cierto es que la
Administracién Monetaria y Financiera dispone de las
instrumentos adecuados de politica macroprudencial

econdémicas
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para prevenir y limitar el riesgo sistémico que pueda
conducir a la disolucién de entidades de importancia
sistémica en la Repuiblica Dominicana, coadyuvando
asi al mantenimiento de la estabilidad y el crecimiento
de la nacién.

3.1.2 Pruebas de estrés de liquidez

El andlisis de estrés de liquidez se centra en la capacidad
que tienen las entidades de intermediacién financiera
en el corto plazo para hacer frente a salidas repentinas
de efectivo durante varios dfas. Para estos fines, se realiza
el ejercicio imponiendo una tasa de retiro de depdsitos
del publico que dependerd del nivel de activos de cada
entidad, donde la mayor tasa de retiro es del 25%.

Bajo este escenario, se asume que las entidades de
intermediacién financiera no pueden obtener liquidez
de otras entidades, y ademds no tienen acceso a las
facilidades de liquidez del Banco Central, lo cual
constituirfa una verdadera situacién improbable de
tensién. En ese sentido, los resultados de los ejercicios
indican que los niveles de liquidez de las entidades de
intermediacién financiera son suficientes para hacer
frente a estas salidas de efectivo durante un horizonte de
cinco dfas, tiempo considerado suficiente para que en
una eventual situacidn de estrés financiero se apliquen
las politicas financieras pertinentes para contener el
riesgo sistémico (Grdfico 3.3).

3.13 Pruebas de estrés globales

Las pruebas de estrés de riesgos globales examinan

de manera contrafactual la evolucién de los
estados financieros de las entidades ante la posible
materializacién de distintos escenarios de riesgos de
crédito y liquidez. Para estos fines, se examinan tres
escenarios especificos de riesgos a junio de 2023. El
primer ejercicio consiste en un escenario para evaluar el
riesgo de la cartera de crédito. En ese sentido, se asume
que el 20% de los créditos con clasificacién diferente
de A se degradan a la siguiente categoria de riesgo de

manera uniforme. Para ello, el andlisis se efectiia sobre

Grafico 3.3

Estimaciones de los indicadores de liquidez de las
entidades de intermediacion financiera
Junio de 2023 (%)
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50 — -

40

30

20

Activos liguidos

Activos liquidos
Pasivos de corto plazo

Total de activos

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 depésitos 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 a junio de 2023.

la cartera riesgosa, es decir, aquella con clasificaciones
C, D1, D2y E, con el fin de determinar el efecto sobre
los niveles de solvencia de las entidades. Los resultados
de este ejercicio de estrés sugieren que los niveles de
capital de las entidades se mantendrfan por encima del
minimo regulatorio de 10.0% durante el periodo de
tensién. Esto se debe, principalmente, a que alrededor
del 90.8% del total de créditos de las entidades tiene
clasificacién de riesgo A y B. En ese orden, el efecto
del impacto es minimo debido a que la mayoria de los
créditos son de buena calidad, con un bajo riesgo de
impago y adecuadamente provisionados.

El segundo ejercicio estd constituido por un escenario
de tensién en el mercado cambiario, es decir se evaltia
un impacto en el tipo de cambio y como se transmite
el mismo a las hojas de balance de las entidades de
intermediacién financiera. Este escenario, plantea
una depreciacién de la tasa de cambio de 15.0% y el
impacto de esto en la cartera de créditos en moneda
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extranjera. Ademds, se evaltan los efectos de una
apreciacién del tipo de cambio de 5%. En ese orden, se
examina la resiliencia de las entidades de intermediacién
financiera, ante variaciones en el tipo de cambio. Los
resultados indican que el impacto proveniente del tipo
de cambio no seria significativo en términos de pérdidas
de capital. En ese sentido, el escenario propuesto para
el choque en el tipo de cambio tiene efectos limitados
sobre las entidades, dada la poca participacion relativa
de los activos y pasivos en moneda extranjera en las
hojas de balance de las entidades.

Para el tercer escenario, se plantea un choque conjunto,
el cual es la integracién de los dos escenarios anteriores
para los distintos subsectores de las entidades de
intermediacién financiera. Los resultados indican que
los niveles de solvencia de las entidades, de manera
agregada, se mantienen en niveles superiores al minimo
requerido por la regulacién local, evidenciando la
resiliencia de las entidades para soportar los perfodos
de estrés tanto de riesgo de crédito como de riesgo
asociados a variaciones significativas del tipo de cambio

(Gréfico 3.4).

En los resultados de las pruebas de estrés, a nivel
general, no se encuentra evidencia de vulnerabilidades
financieras significativas que puedan conducir a una
interrupcién generalizada de la prestaciéon de servicios
financieros en el territorio nacional. En ese orden, los
escenarios de eventos hipotéticos de riesgo evaltan la
resistencia de las entidades de intermediacién financiera,
donde a pesar de que la calidad de los créditos se
deteriore, ocurra un retiro significativo de depdsitos o
una variacién significativa del tipo de cambio, no se
observan niveles inadecuados de solvencia, por lo que
las entidades podrian continuar con la provisién de
servicios financieros, algunas pudiendo implementar
planes de regularizacién para viabilizar sus operaciones,
manteniendo las condiciones de estabilidad del sistema
financiero dominicano.

Gréfico 3.4

Estimaciones del indice de solvencia antes y después
de cada choqgue adverso

Junio de 2023 (Patrimonio técnico / activos
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 junio de
2023. La ultima informacioén disponible del indice de solvencia antes
de choque es a mayo de 2023. Se asume la ocurrencia del evento
y se estima cuales hubiesen sido los resultados financieros de las
entidades si el evento se materializase. Para la cartera riesgosa, se
asume que el 20% de la cartera de crédito con calificacion diferente
de A se hubiese degradado simétricamente a la siguiente categoria
de riesgo. Para el tipo de cambio se asume una depreciacién
cambiaria del 15%.
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B MACROPRUDENCIAL

Durante el primer semestre del afio 2023, las presiones inflacionarias se han moderado producto de las poli-

ticas monetaria y financieras restrictivas, lo que ha motivado a la Administracién Monetaria y Financiera a

flexibilizar las medidas de politica para distender las condiciones financieras y promover el crecimiento de las

actividades productivas. Para estos fines, el Banco Central redujo su tasa de politica monetaria en 100 puntos

basicos, ubicindose en 7.50% al cierre de agosto de 2023. A su vez, se establecieron un conjunto de medidas

para facilitar la canalizacién de recursos hacia los sectores productivos, hogares y micro, pequefas y medianas

empresas (MIPYMES). En este sentido, se liberaron recursos del encaje legal en moneda nacional a las entida-

des de intermediacién financiera por un monto de hasta RD$55,377.4 millones, se establecié una ventanilla

de Facilidad de Liquidez Rdpida (FLR) por un monto de hasta RD$85,000.0 millones y se modificaron las

condiciones de las operaciones de reporto a plazo.

4.1 Actuaciones recientes de
politica para promover la
estabilidad financiera y el
crecimiento

En un contexto de presiones inflacionarias derivadas
de las disrupciones en las cadenas globales de
suministros de ciertas materias primas, el aumento de
los precios de la energfa, las restricciones al comercio
y las tensiones geopoliticas presentes en algunos
paises, el Banco Central de la Repiblica Dominicana
ha implementado politicas monetarias y financieras
restrictivas para reducir las presiones sobre los
niveles de precios y contribuir al mantenimiento
de la estabilidad macroeconémica del pafs. Entre
las politicas implementadas por la institucion se
destacan el aumento gradual de la tasa de politica
monetaria y la conduccién de las operaciones de
mercado abierto para reducir la oferta monetaria
y el excedente de liquidez en las entidades de
intermediacién financiera.

Estas politicas han sido efectivas, contribuyendo a
moderar la oferta y demanda agregada, anclando
las expectativas de inflacién e induciendo una

convergencia de los niveles de precio hacia los objetivos
de politica. En ese sentido, la variacién del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) se redujo de 7.83% en
2022 a 4.47% a septiembre de 2023, convergiendo
miés rdpido de lo previsto al centro del rango meta
de inflacién de 4.0% + 1.0%. De igual manera, la
inflacién subyacente, que no incluye los componentes
de alta variabilidad en los precios, como son los
relacionados a la energfa, alimentos no procesados,
entre otros, exhibié una tendencia hacia la baja®. Sin
embargo, la moderacién de la oferta y la demanda
ha contribuido a una desaceleracién en el ritmo de
expansion de las actividades productivas nacionales.

El Indicador Mensual de Actividad Econémica
(IMAE) registr6 una expansién de 1.2% en
enero-junio de 2023, como reflejo del menor
dinamismo de algunos sectores productivos, tales
como la construccién y la manufactura. En este
contexto doméstico, y en un entorno donde las

8 En este sentido, cabe resaltar que los subsidios a los
combustibles y las facilidades de importacién a ciertos
productos sensibles de la canasta basica, provistos por el
Gobierno, han reducido en gran medida el traspaso de los
precios externos a los domésticos, mitigando las presiones
sobre los niveles de precio.
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presiones sobre los niveles de precios han comenzado
a moderarse, se ha creado el espacio de politica
suficiente para que el Banco Central pueda hacer
una pausa en el ciclo de incrementos de las tasas de
interés de referencia e incluso flexibilizar las politicas
monetarias y financieras para promover el crecimiento
sin comprometer la estabilidad de precios ni la
estabilidad financiera de la nacién.

Por consiguiente, el 31 de mayo, 29 de junio y 31 de
agosto de 2023, el Banco Central disminuyé en 50,
25 y 25 puntos bdsicos la tasa de politica monetaria,
respectivamente, para una disminucién acumulada de
100 puntos bésicos, pasando de 8.50% a 7.50% anual.
En este sentido, con la primera disposicién, la tasa de la
facilidad permanente de expansién de liquidez (Repos
a 1 dfa) pasé de 9.00% a 8.50% anual y la tasa de
depdsitos remunerados (Overnight) se redujo de 8.00%
a7.50% anual. Con la segunda y tercera medida, la tasa
de expansién de liquidez (Repos a 1 dia) se redujo hasta
el 8.0% anual y la de depdsitos remunerados a 6.25%
anual. En estas tltimas reducciones se modificé el ancho
del corredor de tasas de interés del Banco Central, con
el propésito de que la disminucién en la tasa de los
depésitos remunerados (Overnight) fuera mayor, para
acelerar la tendencia a la baja en las tasas de interés
del sistema financiero. En efecto, las tasas de interés
activas han experimentado una reduccién significativa,
destacdndose las correspondientes a los bancos mdltiples,
las cuales disminuyeron cerca de 150 puntos bdsicos
al cierre de agosto de 2023, con relacién a mayo del
presente afo.

411 Encaje legal

En el interés de promover el acceso a las viviendas de
bajo costo, la Junta Monetaria, mediante la Primera
Resolucién de fecha 12 de enero de 2023, autorizé la
liberacién de recursos de encaje legal por un monto
de hasta RD$21,424.4 millones, equivalentes al 1.3%
del pasivo sujeto a encaje de cada entidad al cierre de
diciembre de 2022. Esta medida se implementd para que

las entidades de intermediacién financiera canalizaran
préstamos nuevos para la adquisicién de viviendas
de bajo costo, a tasas de interés no superiores al 9%
anual, durante 5 afios, as{ como para la construccién
mediante préstamos interinos a igual tasa de hasta 9%
anual durante un plazo de 2 afios. El monto global
autorizado se distribuyé en una proporcién de 80%
a la adquisicién de viviendas de bajo costo y el 20%
restante a los préstamos interinos para la construccién
de este tipo de viviendas.

De igual manera, mediante la Segunda Resolucién del 01
de junio de 2023, la Junta Monetaria autorizé al Banco
Central a considerar como cobertura del coeficiente
de encaje legal requerido en moneda nacional, los
préstamos nuevos otorgados a los sectores productivos,
hogares y MIPYMES por un monto ascendente a
RD$33,953.0 millones, equivalentes al 2.0% del pasivo
sujeto a encaje de cada entidad, durante un plazo de
hasta 4 afios. En ambos casos, el 86.0% se colocarfa 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. Las tasas de interés de estos
préstamos no deben exceder 9% anual para los sectores
productivos y hogares; y cuando el financiamiento sea
dirigido al sector de MIPYMES, se podra establecer un
tratamiento diferenciado para la determinacién de las
tasas de interés, de acuerdo con los costos inherentes
a este segmento del mercado. En ese orden, se espera
que esta facilidad contribuya a dinamizar la actividad
econdmica y se promueva la generacién de empleos.
4]1.2 Facilidad de Liquidez Rapida
(FLR)

Las decisiones de politica monetaria y financiera que
se han implementado para proveer financiamiento en
condiciones favorables a los diferentes sectores de la
economia dominicana, con la finalidad de promover
el dinamismo de las actividades productivas y
proveer de liquidez a las entidades de intermediacién
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Cuadro 4.1

Condiciones de las operaciones de reporto a plazos
(Circular del Banco Central No. 3872 del 23 de marzo
de 2023)

Margen o
Haircut aplicado

Tasas de Interés
a los valores

subyacentes

7 dias Tasa de Reporto de 1

(un) dia + 0.15
14 dias | Tasa de Reporto de 1

(un) dia + 0.30
21 dias Tasa de Reporto de 1 15%

(un) dia + 0.50 ?
28 dias | Tasa de Reporto de 1

(un) dia + 0.75
56 dias | Tasa de Reporto de 1

(un) dia + 1.50

financiera, han moderado las presiones al alza en
las tasas de interés del mercado. Las operaciones de
mercado abierto han eficientizado el mecanismo
de transmisién de las politicas a la economia real,
promoviendo la adecuada canalizacién de los créditos
a los sectores productivos nacionales, impulsando la
demanda agregada a través del financiamiento a los
gastos de consumo y la inversién.

En este sentido, el 01 de junio de 2023, mediante la
Primera Resolucién de Junta Monetaria, se autorizé
la creacién de una nueva ventanilla de Facilidad de
Liquidez Rdpida (FLR) para que el Banco Central
provea liquidez a las entidades de intermediacién
financiera por un monto de RD$60,000.0 millones,
con garantia de valores emitidos por el Banco Central
y por el Ministerio de Hacienda, a plazos de hasta
2 afios y tasa de interés de 3.0% anual, para que las
entidades canalizaran préstamos nuevos a los sectores
productivos, hogares y MIPYMES, a tasas de interés
no superiores a un 9% anual y para fines de gestion de
liquidez de las propias entidades.

Posteriormente, como una forma de proveer mayores
recursos al sistema financiero para continuar canalizando
préstamos nuevos a los principales sectores productivos,
la Junta Monetaria dispuso mediante su Primera
Resolucién del 14 de junio de 2023, incrementar en
RD$25,000.0 millones estas facilidades, pasando el
monto global autorizado de RD$60,000.0 millones
a RD$85,000.0 millones, manteniendo las demds
condiciones inalteradas.

Al cierre de septiembre de 2023, el 83.2% de los
recursos de encaje legal y FLR fue dirigido a los sectores
productivos y hogares. En términos de los recursos
canalizados a través de las entidades de intermediacién
financiera, se colocd el 71.0% al sector comercio y
hogares, el 13.1% al sector construccién, 7.9% al sector
manufactura, 5.4% a los sectores agropecuario, salud,
turismo, ensefianza, minerfa y el 2.7% restante a otros
sectores sociales. Con los referidos recursos, se han
otorgado se otorgaron 16,938 préstamos a septiembre
de 2023, orientados a los sectores comercio, hogares,
construccién, manufactura, entre otros. Los préstamos
otorgados con los recursos de la FLR han sido colocados
a una tasa promedio ponderada de 8.69% anual.

41.3 Operaciones de reporto a plazos

El Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD),
mediante la Circular No.3872 del 23 de marzo de
2023, modificé las condiciones de las operaciones
de reporto a plazos, establecidas previamente en la
Circular No.6583 del 13 de junio de 2022. En ese
orden, se modificaron los plazos y las tasas de interés,
colocdndose en la forma descrita en el Cuadro 4.1. El
margen (haircut) se mantuvo invariable en 15% para
todos los valores subyacentes.

Posteriormente, mediante la Circular No.10934
del 5 de septiembre de 2023, el BCRD modificé
nuevamente estos términos. En ese orden, se redujeron
los plazos habilitados para el uso de estas facilidades,
manteniéndose solo los de 7 dias y 14 dias. Las tasas
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de interés para estos plazos se mantuvieron invariables,
al igual que el margen (haircut) para todos los valores
subyacentes. Con respecto a las condiciones de acceso
a esta facilidad, se disminuy¢ el limite conjunto de los
reportos a plazo y reportos de 1 dia, del 60% al 30%
de los depésitos a la vista de cada entidad en el Banco
Central, al cierre de la semana previa al uso de las
facilidades. Asimismo, se retomé el margen adicional
de 200 puntos bésicos que se habia eliminado por el
uso reincidente de estas facilidades.

El monto global de las diferentes medidas de liquidez
sobrepasa los RD$140,000.0 millones con el propésito
de proveer liquidez a las entidades de intermediacién
financiera, a fin de promover el financiamiento al sector
privado en moneda nacional, robustecer la demanda
agregada y dinamizar el crecimiento econdmico.
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En el 4mbito regulatorio, la Superintendencia de Bancos adopté medidas para promover el adecuado funcio-
namiento del sistema financiero. Entre estas, se destacan la publicacién de la tercera versién del Balance de
Comprobacién Analitico de las Entidades de Intermediacién Financiera (EIF), modificando determinadas
cuentas a solicitud de las entidades; la disposicién de migrar las garantias vigentes y contratadas al nuevo
Sistema Electrénico de Garantias Mobiliarias (SEGM), siguiendo los lineamientos de la Ley No.45-20 de
Garantias Mobiliarias; y la actualizacién del salario minimo nacional para la determinacién del nivel de endeu-
damiento en el otorgamiento de microcréditos, de acuerdo con las disposiciones del Comité Nacional de

Salarios del Ministerio de Trabajo.

51 Circulares de la Superintendencia de Bancos relevantes para la

estabilidad financiera

Carta Circular SB No. 001/23 sobre la Publicacién
del Balance de Comprobacién Analitico 2023,
emitida el 27 de enero de 2023.

Considerando las modificaciones realizadas al
Manual de Contabilidad para Entidades Supervisadas
y atendiendo la solicitud del Banco Central para que
se incluyan algunas cuentas contingentes y de orden
para el registro de las operaciones de derivados, a fin
de determinar la posicidn neta en moneda extranjera
de las entidades de intermediacién financiera; a la vez,
atendiendo la solicitud de las entidades respecto a la
eliminacién de determinadas cuentas del analitico y
la inclusién del digito 2 para el registro en moneda
extranjera en cuentas especificas; la Superintendencia
de Bancos puso a disposicién del ptblico en su pdgina
web institucional el Balance de Comprobacién
Analitico 2023, para su entrada en vigor el 1ro de
febrero de 2023. Asimismo, se comunicé a las partes
interesadas el mecanismo de notificacién de los Actos
Administrativos de la Superintendencia de Bancos,
dispuesto en la Circular SB No.015/10 del 21 de

septiembre de 2010.

Carta Circular SB No. 002/23 para informar sobre
las disposiciones establecidas en la Ley No.45-20
de Garantias Mobiliarias e implementacién del
Sistema Electrénico de Garantias Mobiliarias
(SEGM), emitida el 02 de marzo de 2023.

De conformidad con la Ley No.45-20 de Garantias
Mobiliarias del 18 de febrero de 2020, la cual tiene
por objeto establecer el marco juridico del régimen
de garantias mobiliarias, el Sistema Electrénico de
Garantias Mobiliarias (SEGM), los procesos de
ejecucion de dichas garantias, asi como un régimen
legal wunitario para la constitucién, efectividad,
publicidad, registro, prelaciény ejecucion relacionado
a las garantias mobiliarias, la Superintendencia de
Bancos dispuso:

e Exhortar a las entidades de intermediacién
financiera a tomar conocimiento del nuevo
proceso de constitucién, publicidad, prelacién
y ¢jecucién de las garantias mobiliarias, en
virtud de la entrada en vigor de la citada Ley,
asi como a formalizar su inscripcién como
usuario dentro del sistema.
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e Las EIF debian realizar la migracién a este nuevo
sistema electrénico para las garantias vigentes
contratadas y registradas antes del 20 de enero
de 2023, otorgdndoles una gracia de 90 dias para
ejecutar este proceso de forma gratuita.

¢ Las entidades deberdn observar los lineamientos
que instruya la Oficina de Servicios y Proteccién
al Usuario (PROUSUARIO), en lo concerniente
a los modelos de contratos de adhesién que
constituyan garantfas mobiliarias.

*  Se recomienda a las entidades a capacitar al
personal que estard a cargo de la operatividad
del sistema, asi como a implementar las medidas
de control interno en el uso y manejo de
dicho sistema. Asimismo, se les exhorta a dar
cumplimiento a las disposiciones que emitan
las instituciones competentes sobre los temas
concernientes a la citada Ley y al Sistema
Electrénico de Garantias Mobiliarias.

Carta Circular SB No. 008/23 sobre la actualizacién
del salario minimo nacional para la determinacién
del nivel de endeudamiento en el otorgamiento de
microcréditos, emitida el 19 de mayo de 2023.

La Superintendencia de Bancos informé que el
Comité Nacional de Salarios, organismo perteneciente
al Ministerio de Trabajo, mediante la Resolucién

No.1/2023 de fecha 8 de marzo de 2023, fij6 la escala

mayor del salario minimo privado para los trabajadores

del sector privado no sectorizado que prestan servicios
en las distintas empresas del pais en todo el territorio
nacional, de la siguiente manera: RD$24,150.00 a
partir del 1 de abril de 2023 y de RD$24,990.0 a partir
del 1 de febrero de 2024.

Estos salarios servirdn de referencia para establecer el
mdximo nivel de endeudamiento consolidado en el
sistema financiero de una persona fisica o juridica, el
cual no deberd exceder los cincuenta salarios minimos,
para clasificar la operacién como microcrédito,
de conformidad con el Articulo 5, pérrafo III del
Reglamento de Microcréditos, el cual contempla la
actualizacién del salario minimo nacional para los
trabajadores del sector privado no sectorizado, de
acuerdo a los lineamientos del Ministerio de Trabajo.
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